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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

do ruk sa Vam dostava jarné vydanie nasho
Privatbanka magazinu. Stcasna kovidova do-
ba vyrazne zmenila priority [udi, uz rok Zijeme
akoby ,v neusporiadanom" svete. V takejto si-
tudcii sa zvysuje vyznam informacii, ktoré ma-
me k dispozicii, aby sme vedeli zaujat spravne
stanoviska a prijat spravne rozhodnutia. Z toh-
to vSeobecného tuvodu ,premostim* k obsa-

hu Privatbanka magazinu, ktory pravidelne vy-
davame uz viac ako desat rokov. Jeho hlavnou
ulohou je poskytovat klientom a potencialnym
klientom Privatbanky, a.s. odborné informa-
cie o réznych aspektoch finanénych trhov, to
vietko s cielom priebezne ich vzdelavat, aby na-
sledne prijimali spravne investi¢né rozhodnutia.
V tomto sme, dovolujem si povedat, lidrami na
nasom finan¢nom trhu. PoZi¢iam si myslienku

z jedného z ¢lankov z tohto ¢isla magazinu: , Ked'

su raz ludia presvedceni, Ze mozu rychlo a lahko
zarobit, nie je ni¢ jednoduchsie ako umlcat ra-
cionalny hlas v ich vnutri, ktory im nasepkava,
7e sa tak ani tentoraz nestane," a trochu vzletne
poviem, Ze nasou ambiciou je byt prave tym ra-
ciondlnym hlasom, ktory Vas prevedie Uskalia-
mi, pascami a falosnymi lakadlami finan¢nych
trhov. Podme sa teda pozriet, o sme pre Vas
pripravili v tomto ¢isle nasho casopisu.

V tvodnej rubrike ,,Predstavujeme Vam" prina-
$ame rozhovor s novym Managing Partnerom,
teda vykonnym $éfom skupiny Penta, lainom
Childom. KedZe mnohi z Vas mate vo svojom
portféliu cennych papierov aj korporatne dlho-
pisy emitentov zo skupiny Penta, je doleZité,
aby ste boli ,z prvej ruky" informovani o diani
v Pente. lain v rozhovore okrem iného dekla-
ruje, ze dlhodoba stratégia skupiny pod jeho
vedenim nebude upravovana. Tiez informuje,
7e vyska zadlzenia skupiny v pomere k celkove]
hodnote jej aktiv je konzervativna, Ze vécsine
projektov sa dari aj v aktualnych nelahkych
podmienkach na trhoch, a tiez, ze Penta fun-
guje ako tim. Ja uz len dodam, Ze toto je dobry
zéklad pre buduci rozvoj a rast.

Investi¢né témy v ramci nosnej rubriky ,Finan-
¢né riesenia“ v tomto vydani otvara riaditel Od-
boru privatneho bankovnictva, Marek Bencat.
Vo svojom ¢lanku /dedlna investicia neexistuje
na nazornych prikladoch ozrejmuije, Ze investi-
cia, ktora by sibezne naplHala vetky aspekty
investi¢ného zlatého trojuholnika (nizke riziko,
vysokd likviditu a vysoky vynos), existuje len

v predstavach neskusenych investorov.

Kto by uz chcel vyhadzovat peniaze von ok-

nom? V prispevku s podobnym nazvom sa
produktovy manazér banky, Pavol Ondriska,

blizSie pozrel na podielové fondy. Na zakla-
de Statistik ilustruje, Ze investovanie do tohto
finan¢ného produktu nie je prave efektivne,

a ukaze nam vyhodnejsie riesenia.

V ¢lanku s ,bojovnym" nazvom O Robinhoodo-
vi a zlych vlkoch z Wall Street, z ktorého som
zacitoval aj v Uvode svojho prihovoru, sa nas
externy prispievatel Mario Blas¢ék obzrel za
burlivymi udalostami okolo akcii spolo¢nosti
GameStop. Nezostava pritom len priich po-
pise, vyvodzuje aj zavery.

Po kratkom exkurze do nedavnej minulosti sa

s portfélio manazérom Marianom Pisarc¢ikom
pozrieme viac do buducnosti, konkrétne na sme-
rovanie, ktorym sa u nas bude uberat riadenie
klientskych portfolii tak, aby zodpovedalo su-
Casnej situacii a trendom na finan¢nych trhoch.

Rubriku Finan¢né riesenia uzatvara prispe-
vok ¢lena predstavenstva banky, Mirona Zeli-
nu, s nazvom Ceny viditelné a neviditelné. Na
konkrétnych prikladoch ukazuje, zZe niektoré
aktiva maju v kazdom okamihu absolutne jas-
nu cenu s presnostou na cent, no existuju aj
aktiva, ktoré sa len tvaria, Ze nejakt cenu ma-
ju, avsak predat sa za tuto cenu realne nedaju.

V st¢asnosti sa stale este nedd vyhnut téme
koronavirusu - v rdmci magazinu je obsahom
zaujimavej analyzy hlavného ekondma banky,
Richarda Tétha. Dalsim prispevkom v rubrike
»Analyzy" je ¢lanok Méria Blas¢éka, v ktorom
zhodnotil prvé kroky amerického prezidenta
Joea Bidena v jeho Urade.

V magazine Vam pravidelne predstavujeme
¢lenov nasho timu privatnych bankérov, dnes
volba padla na Zdenka Tokosa. Aj v ramci rubri-
ky ,Aktuality" tentokrat predstavujeme — kon-
krétne troch novych Partnerov skupiny Penta,
Fabricea Dumontheila, Vaclava Jirk(i a Mariana
Slivovica. TieZ sme sa tu pochvalili s vysledkami
banky za rok 2020, ked'i napriek dopadom ko-
ronakrizy banka dosiahla ¢isty zisk 6,1 mil. EUR,
o predstavuje ROE na trovni 6,7 %. Na dal-
sich stranach aktualit najdete Cerstvé informa-
cie o realitnych projektoch Penty.

Zaver ¢asopisu sme, ako obycajne, vyhra-

dili Privatbanka Exclusive Zone. Jozef Danis

zo spolocnosti Flatiron Tax ndm v rozhovore
predstavil svoju ponuku sluzieb dafiového po-
radenstva na mieru, a na prehliadku vynimoc-
nych nehnutelnosti sme sa vybrali s realitnou
kancelariou Sotheby's International Realty.
Vézeni klienti, mili ¢itatelia,

vonku sa napriek vietkému, ¢o sa dnes vo sve-
te deje, prebudza jarna priroda. Ja osobne som
presvedceny, ze ona sama nam vo velkej mie-
re pomoze prekonat koronavirus, a Ze za¢ne-
me opat Zit ak uz nie v normalnych, tak aspon
v ,normalnejsich" podmienkach. A kone¢ne
budeme mat priestor venovat sa aj Standard-
nym témam, napriklad investovaniu volnych
finan¢nych prostriedkov.

Velmi si vazim déveru, ktort ndm preukazujete
a chcem Vas ubezpecit, Ze stéle, ¢i uz priamo

v banke, resp. teraz vo va¢sej miere aj z ho-
me-officov, pracujeme na tom, aby sme na-

e sluzby neustale zlepsovali a boli tak Vasim
spolahlivym a diskrétnym partnerom pri spra-
ve Vasho finan¢ného majetku.

Prajem Vam prijemné ¢itanie.
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lain Child
spolumajitel investi¢nej skupiny Penta

> V decembri ste prebrali vykonné pozicie
po p. Has¢akovi. Co to znamena v praxi
a za ¢o vSetko aktualne zodpovedate?

Znamena to, Ze som zodpovedny za vietky
investi¢né projekty Penty s vynimkou
Penta Real Estate, za ktory zodpoveda
Marek Dospiva. Ja prioritne dohliadam

na pripravu a implementaciu investi¢nej
stratégie skupiny. Do decembra som mal
ako Partner na starosti predovietkym

investicie v Prima banke a vo Fortune, teraz
sa ovela intenzivnejsie venujem celému
nasmu podnikovému portfoliu.

> Je to pre Vas teraz pravdepodobne
vadsia zataz, ako zvladate riadit cela
finanénu skupinu?

Zmena sice nastala zo dfia na def, no na
druhej strane, v Pente dlhodobo fungujeme
ako tim. Nikdy sme neboli firmou jedného

¢loveka. Vazim si doveru vsetkych kolegov,

a prirodzene pocitujem vacsi diel zodpo-
vednosti. Je skvelé, 7e nase vrcholové vede-
nie prednedavnom posilnili novi partneri —
Marian Slivovi¢, Fabrice Dumontheil a Vaclav
Jirk@i. Delba kompetencii je teda jednoznacna.

Po vsetkych zmenach, ktoré stale
prebiehaju, bude mat Penta na zaciatku
buduiceho roka Siestich partnerov. Marek
Dospiva je Managing Partner zodpovedny
za Real Estate, Jozef Oravkin bude mat na
starosti predovsetkym realitné projekty
na Slovensku, ale aj Privatbanku.

Marian Slivovi¢ zastre3uje Primabanku,
Slovalco a naSe medidlne investicie. Vasek
JirkG prebera po Edovi Matakovi riadenie
celého zdravotnictva a Fabrice nadalej
zostava zodpovednym za strategické
finan¢né riadenie celej naSej skupiny.

> Zmeni sa pod Vasim vedenim
stratégia Penty?

Dlhodobu stratégiu nemame dévod menit.
Ta stoji na tom, Ze sa chceme sustredit na
zhodnocovanie nasich dlhodobych investic-
nych platforiem a podnikov, a postupne sa
zbavit menSich firiem, v ktorych sa necitime
byt dlhodobymi investormi.

Do nasich strategickych podnikov a projek-
tov masivne investujeme s cielom vybudo-
vat z nich lidrov vo svojom segmente - nie-
len z pohladu trzného podielu, ale hlavne
kvalitou, inovaciami, novymi technolégiami
a $pickovym manazmentom.

> Penta je jednym z najvacsich
zamestnavatelov na Slovensku,
poctivo plati vyplaty, odvody
a dane, snazi sa o vylepsenie
zdravotnictva. Napriek tomu



je neustale negativne medializovana.
V Cechach ma pritom podstatne
lepSiu reputaciu, ako to vnimate?

Na Slovensku zamestnavame 15-tisic ludi,
celkovo skoro 50-tisic. Negativna mediali-
zacia nemoze nikoho tesit, no snazime sa

s tym zit a viac komunikovat aj pozitivne
veci, napriklad tykajuce sa zdravotnictva.
Problém Penty s imidZzom je na Slovensku
$pecificky, ma to svoje priciny, no asi nema
zmysel detailne to rozoberat.

> Ako by ste celkovo zhodnotili
minuly rok?

Asi nikoho neprekvapim, ked poviem, ze
pandémia koronavirusu negativne ovplyvni
nase hospodarske vysledky, aj ked ani zda-
leka nie do takej miery, ako sme sa obavali
na jar minulého roka. Pri prvom lockdowne
sme urobili v kazdej nasej firme a pri kaz-
dom projekte novu — krizovu projekciu roz-
poctu, hlavne s dopadom na cash-flow.

Pri niektorych firmach sme ocakavali dra-

Nase hospodarske vysledky s vyrazne optimistickejsie,
nez sme ocakavali pri vypuknuti pandémie

V Cechach je Penta vnimana s ovela men-
Sou intenzitou, a to vnimanie je nepochyb-
ne neutralnejsie — ak dokonca nie pozitivne.
Dnes sa uZ viaceré nase firmy pohybuju na
celoeurépskom trhu, mame biznis partne-
rov napriklad v Londyne, ale aj inych eurép-
skych finan¢nych centrach. A tam sme bra-
ni ako $tandardny obchodny partner.

matické poklesy trzieb vo vyske niekolkych
desiatok percent. Prijali sme cely rad opatre-
ni, hlavne po nakladovej stranke.

Napriek tomu sme v mnohych firméach

a projektoch nadalej pokracovali

v investiciach. Ako priklad mézem uviest
to, Ze financujeme naro¢nu vystavbu novej
nemocnice v Bratislave.

Rozostavana nemocnica Novej generédcie v Boroch

PEETE AV 7 A O\ e————
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Datum a miesto narodenia:
1. august 1971,
Rochester, Velka Britania

Vzdelanie:

University of Hull Fellow of
Certified Chartered Accountants
(FCCA) Institute of Chartered
Accountants, England & Wales -
Corporate Finance Faculty (CF)

Praca:

Spolumajitelom Penty sa stal

v novembri 2010. Bol zodpovedny
za biznis development v retailovom
bankovnictve, riadil projekty

Penty v oblasti konsolidacie
masopriemyslu v strednej Europe

a rozvoj a expanziu stavkovej
spolo¢nosti Fortuna. Od decembra
2020 posobi ako Riadiaci Partner
divizie Buy Out, ktora zodpoveda
za vsetky investi¢né projekty Penty
s vynimkou Penta Real Estate.

Zaujmy:
beh, triatlon

> Bola aj v minulom roku Penta v zisku?

Mézem povedat, Ze nase hospodarske
vysledky su vyrazne optimistickejsie, nez
sme ocakavali pri vypuknuti pandémie,
avsak samozrejme nizsie, ako sme si
naplanovali, ked sme o nej este netusili.

Konsolidacia vysledkov a ich audit
momentalne finisuju, urcite vSak mézem
prezradit, Ze aj vdaka vysledkom mnohych
nasich firiem v zavere roka dosiahneme
zaujimavy zisk. NasSe portféliové spolo¢nosti
uzavru rok s EBITDA na Urovni 400 miliénov
eur, ¢o povazujem za skvely vysledok.

> Prekvapili Vas niektoré spolo¢nosti
svojimi vysledkami pozitivne, aj napriek
lockdownom?

Stalice ako Dr.Max ¢i Fortuna nas opat ne-
sklamali. Dr.Max bude sice mierne pod roz-
poctom, ale nad minulym rokom, je to velmi
stabilny biznis. Fortuna sa na jar, ked neboli
Sportové udalosti, prudko prepadla. Na Slo-
vensku, v Cesku a Polsku, kde mame 70 a2



®

Privatbanka
Magazine

80 percent stavok online, neboli zatvorené
pobocky az taky problém. V Rumunsku, kde
nastal. Ked'sa ale v maji vratili Sportové uda-
losti, rychlo sa vratil aj biznis. Vyborné vy-
sledky dosiahol Real Estate. Podarilo sa nam
Uspesne predat 4 projekty, najvacsi z nich bol
prazsky Churchill, a darilo sa aj bytom.

> Ktory Vas biznis najviac zasiahla
pandémia koronavirusu?

V dosledku pandémie bol spomedzi vietkych
nasich projektov najviac zasiahnuty polsky
Empik. Negativne ho ovplyvnilo ¢asté
uzatvaranie obchodov a obmedzovanie
pohybu obyvatelstva, teda zékaznikov.
Vyvoj v minulom roku sa negativne podpisal
aj na hospodareni nakupného centra Bory
Mall. Aj vzhladom na to, akd je momental-
ne situcia v slovenskom zdravotnictve,
hlavne pristup vlady k sikromnym zdravot-

prvé vysledky procesu ziskania dlhodobého
strategického partnera pre nas nemocnicny
holding budt zndme az po jej dokonceni.

> Tento rok bude ekonomika Slovenska
opat zasiahnuta lockdownami, ako to
ovplyvni biznis Penty?

Z pohladu vyhladu pre nase firmy je naj-
vacsou neistotou dopad suc¢asnej recesie
na spotrebitelské spravanie. Akéd bude cel-
kova socialna situacia, déjde alebo nedojde
k masivnejsiemu rastu nezamestnanosti?
Dokazeme efektivne a dostato¢ne rychlo
ockovat tak, aby nase ekonomiky nefun-
govali v opakovanych lockdownoch? Toto
vietko su otvorené otazky. Nase firmy su
v3ak vo velmi dobrej kondicii, dokazali, az
na malé vynimky, ustat mimoriadne tazku
situaciu v minulom roku bez toho, aby po-
trebovali nasu akcionarsku pomoc a verim,
Ze to tak ostane aj v tomto roku.

Nase firmy su vo velmi dobrej kondicii, dokazali, az na malé
vynimky, ustat mimoriadne tazka situaciu v minulom roku

nym poistovniam, sme sa pri koncoro¢nych
valudciach rozhodli vyraznejsie znizit
hodnotu zdravotnej poistovne Dovera.

> Hovori sa aj o tom, Ze hladate partnera
pre svoje zdravotnictvo.

Ano, tato téma je u nas na stole u? dlhgie.
Hovorit v3ak o konkrétnejsich vysledkoch je
edte pred¢asné. Momentalne sme do velkej
miery ovplyvneni aj ndro¢nym procesom
vystavby a dokoncenim celého projektu
novej nemocnice v Bratislave. Je mozZné, 7e

Na obltibenom londynskom maraténe

> Kam budu smerovat Vase investicie
v tomto roku?

Rozvijame nase klticové biznisy. Dr.Max je
okrem Slovenska, Ceska, Polska a Rumun-
ska aj v Taliansku a Srbsku. Fortuna je este aj
v Chorvatsku. Vidime, Ze nase pévodné trhy
su relativne malé, a my uz budujeme firmy,
ktoré st z pohladu velkosti na eurdpskej trov-
ni. Dr.Max je eurdpskou $tvorkou, Fortuna je
v eurépskej top 10. Je prirodzené, Ze chce-

me organicky aj neorganicky expandovat,

ale len tam, kde vidime, Ze to ma zmysel.

V zdravotnictve mame tiez velké investicie,
viaceré su rozbehnuté, napriklad nova ne-
mochnica v Bratislave. Chceme ju dokoncit
s ambiciou otvorit zaciatkom roka 2023.

> V médiach rezonuje aj téma financne;j
stability spolo¢nosti vydavajicich
korporatne dlhopisy. Ako je na tom
Penta, ¢o sa tyka jej dlhu?

Z pohladu Penty sme neddveru klientov

v korporatne dlhopisy nezaznamenali. Skor
naopak, klienti vzhladom na problémy
Arcy vnimaju kreditné riziko viac ako

v minulosti, ¢o vzhladom na nizky dlh
Penty, diverzifikaciu, vykonnost nasho
portfolia a vybornu likvidnu poziciu robi
nase bondy atraktivnejsimi.

Problémy s Arcou mo6zu klientov viest

k tomu, Ze za¢nu byt sofistikovanejsi

a nebudu sa pri rozhodovani o svojich
investiciach riadit len vySkou vynosu, ale
za¢nU posudzovat aj samotnu vykonnost
dlznika, jeho celkovu zadlzenost a likviditu.

> Planujete dlh este zvysovat alebo
zniZovat?

Co sa tyka velkosti nasho dlhu,
znizujeme ho a nadalej v tom budeme
pokracovat. Vyska nasho zadlZenia je

v pomere k celkovej hodnote nasich aktiv
konzervativna. Vyplyva to z dlhodobého
nastavenia Penty a nasej filozofie,

ktora nds mozno limituje v schopnosti
robit eSte viac investicii, no na druhej
strane potom moézeme v horsich

¢asoch pokojnejSie spavat.

> Naposledy sme s Vami robili rozhovor
v roku 2016. Prezradte nam, ¢i Vam
pribudlo nejaké nové hobby, ako
zvyknete relaxovat, resp. ¢o sa zmenilo
na Vasich navykoch kvéli pandémii?

Stale rad behavam. Teraz, viac ako
kedykolvek predtym, si tento Sport
uzivam v prirode, kedZze kvoli pandémii
budu pravdepodobne aj tento rok
zrusené bezecké podujatia, na ktorych
som sa rad zlcastrioval. V minulosti
som odbehol maratony a bezecké sutaze
v réznych svetovych metropolach, no
medzi moje bezecké srdcovky patri
ur¢ite maratén v Londyne.

Priroda m4, samozrejme, svoje ¢aro, no mys-
lim, Ze so mnou budu suhlasit vsetci Citate-
lia, ked poviem, Ze sa uz tesim, ked'sa svet
zacne pomaly dostavat do starych kolaji.
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Externé faktory a rizika vyvolavaju neistoty v ,hlavach® investorov.

Kazda trieda finan¢nych aktiv pritom reaguje na pésobenie externych faktorov
inak. Preto, ¢i uz hovorime o trhovych rizikach, rizikach volatility, pandemickych
alebo kreditnych rizikach, s kazdym z nich by sa mal vediet investor mentalne
vysporiadat a riadit sa zakladnymi principmi investovania.

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva
a poboc¢ky Privatbanky v Ceskej republike

Ak ste boli niekedy v Indii, urcite ste navsti-
vili takzvany zlaty trojuholnik. Dilli, hlavné
mesto Indie, vam prinesie dva diametralne
odlisné svety. Nové a Staré Dilli sa spajaju

v jednom meste a odrazaju celu Indiu, v kto-
rej sa miesa prastara histéria so su¢asnos-
tou. Agra, byvalé hlavné mesto Mughal-
skej rise, skryva skvost architektury a jeden
z 6smich divov sveta, chram Taj Mahal.

Tretim vrcholom indického zlatého troj-
uholnika je mesto Jaipur. Hlavné mesto
pustneho a najpestrofarebnejSieho miesta
celej Indie, $tatu Rajastan. Jaipur je iny ako
vietky ostatné mesta Indie — Siroké ulice

a ruzové fasady domov, Paldc vetrov, trhy
latok a drahokamov a Zeny s najpestrofa-
rebnejsim sari. To je Jaipur.

Aj finan¢ny trh ma svoj trojuholnik.

A tak, ako kazdy, kto navstivi Indiu, by

mal spoznat aspon jedno z troch miest
Indického zlatého trojuholnika, kazdy
investor, predtym nez za¢ne investovat, by
mal poznat a ovladat principy vyplyvajtce
z investi¢ného trojuholnika.

Riziko, likvidita, vynos. To su jeho tri
vrcholy. Alfa a omega investovania.
Investicia, ktora by spliala vietky tieto

tri atributy, by predstavovala idealnu
investiciu. Ta v3ak neexistuje. Teda existuje,
ale len v hlavach niektorych investorov,
ktori nezmyselne pozaduju bezrizikovu
investiciu, s vynosom idealne 6 az 10 %

rocne, a s moznostou jej okamZitého
predaja v pripade akychkolvek ndznakov
zvysenej volatility na finan¢nych trhoch.
Aj ked'si poviete, Ze to je hlupost, bohuzial,
s obdobnymi poZiadavkami investorov sa
stretdvame na dennej baze.

Pritom je to uplne identicka situacia, ako
keby rovnaky investor prisiel do autosalénu
a chcel si kupit auto s dvanastvalcovym
bi-turbo motorom s vykonom 612 koni,
spotrebou 0,8 litra na 100 kilometrov

a moznostou jeho spatného odpredaja
dealerovi za 100 % kupnej ceny, a to
kedykolvek pocas nasledujucich 5 rokov.

Mnohi poznaju len stupajuce krivky ich investicii a pri prvom
vacSom trhovom pohybe prepadaju panike
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Zaujimavé je, ze nikdy ziadny investor

s takouto poziadavkou do autosalénu
neprisiel (a ani nepride). Aby sme si
odpovedali na otazku, preco nie, vratme
sa o par krokov (rokov) spat a pozrime
sa ,do hlavy" bezného investora.

Automobil je sucastou nasho kazdodenného
Zivota. Je s nami desatrocia, jazdili na fiom
nasi stari rodicia, nasi rodicia, jazdime na
nom my a aj nase deti. Kazdy z nas si kupil,
alebo v buducnosti kipi model, na ktory ne-
da dopustit, avsak moze sa stat, Ze sa stane-
te vlastnikom takého, ktory pri prvej prilezi-
tosti predate a poviete si ,nikdy viac".

Auta tu boli za socializmu, auta su tu s na-
mi teraz a budu aj v najblizSej buduicnosti.
Kazdy z nas tuzi mat vlastné, ale malo ,in-
vestorov" si pritom uvedomuje, Ze je to naj-
horsia investicia v ich Zivote. Akonahle totiz
opustite dvere autosalénu, jej hodnota kles-
ne minimalne o desat percent. Viete si viak
predstavit, Ze dnes na finan¢nom trhu in-
vestujete 100 000 EUR a zajtra, po opusteni
»autosalonu®, bude hodnota vasej investicie
predstavovat len 90 000 EUR ?

Urobme si preto paralelu na finan¢ny

trh. Index S&P 500 predstavuje ,matku”
vietkych akciovych indexov, bol vytvoreny
v roku 1926 a obsahuje akcie 500 najvacsich
americkych spolo¢nosti. Je to Rolls-Royce
medzi akciovymi indexmi, ktory od

roku 1926 dosahuje priemerné ro¢né
zhodnotenie na urovni 10 %, za poslednych
10 rokov na trovni 13,6 % rocne.

Priemerné zhodnotenie pozostava z jednot-
livych ro¢nych zhodnoteni indexu, medzi
ktorymi najdete 34 %-né kladné zhodno-

tenie v roku 1995, ale aj 38,5 %-ny prepad

hodnoty indexu v roku 2008.

Finan¢ny Rolls-Royce ma v3ak jeden
vazny handicap. Investovanie je tu s nami
par rokov, niektori ludia ho este nikdy

v Zivote neskusili, profesionalni investori
maju historicku skisenost maximalne

v dvoch desiatkach rokov. Navyse, mnohi
z investorov poznaju len stupajuce krivky
ich investicii a pri prvom va¢Som trhovom
pohybe prepadajui panike. Investicia do
S&P 500 je vsak v porovnani s ndkupom
automobilu uplne identicky pripad
dlhodobej investicie. Spravanie vacsiny
investorov je vsak v pripade tychto dvoch
investicii Uplne nepochopitelne odlisné.

Predstavte si, Ze je rok 2008. Vlastni-

te jeden skutoc¢ny a Uplne novy model
Rolls-Royce Phantom (2008) a jeden finan¢-
ny Rolls-Royce, v podobe indexu S&P 500.
Akciové trhy sa v dosledku velkej financnej
krizy prepadli o takmer 40 %.

Nase rozhodovanie riadi strach, bojime sa,
Ze utrpime stratu, bojime sa netspechu.

V désledku strachu by k dvom Rolls-Royce
investiciam investori pristupovali Uplne od-
lisne. V pripade automobilu by si va¢sina

z majitelov povedala, Ze je to dlhodoba in-
vesticia do renomovanej znacky a kvality,
ktord im zabezpeci zachovanie hodnoty ich
investicie aj v buducnosti.

Stalo by sa tak napriek tomu, Ze po
opusteni autosaldnu stratili minimalne

10 % hodnoty investicie a kazdym dal3im
rokom pouzivania by cena automobilu
klesala (za predpokladu, 7e by sa nejednalo
o vyrobnu sériu v pocte 10 vyrobenych
kusov) a pravdepodobne by aj predajna
,bazdrova" cena auta v désledku znizeného
dopytu po luxusnych automobiloch v roku
2008 klesla, a to odhadom minimalne

0 30 %. Automobil je vSak nadalej funkeny
a spliia zakladnt poZiadavku na presun

z bodu A do bodu B, preto by si ho vac¢sina
majitelov ponecha a konstatuje, Ze edte sina
fiom chvilu ,pojazdi* a predavat ho nebude.

A teraz ten financny Rolls-Royce, ktory
nam prinasa zhodnotenie 10 % rocne, za
poslednych 10 rokov v absolutnom vyjad-

Uz aj zdravy ,sedliacky"” rozum radi kupovat, ked'je to lacné
a predavat, ked'je to drahé




reni 136 %, no ktory nam vsak zrazu z roka
na rok strati 38 % zo svojej hodnoty. Verim
tomu, Ze viac ako 90 % investorov by v pa-
nike tuto investiciu predavalo a snazili by sa
zabranit strate, ktora je v kazdom momente
jasne kvantifikovatelna. Na kazdom finan¢-
nom webovom portali totiz najdete aktual-
nu hodnotu indexu S&P, navyse o prepade
trhov 0 40 % hovoria vietky média a vetky
spravy, na investorov sa to ruti z kazdej stra-
ny a pred touto informaciou niet uniku.

Strata z finan¢nej operacie je frustrujlca
a investor sa jej chce za kazdu cenu zbavit,
zabudnut na fiu, a preto v panike predava.
O poklese predajnej ceny automobilov
Rolls-Royce Phantom o viac ako 30 %
vsak nepise nikto.

A pritom by stacilo zachovat k obidvom
investiciam rovnaky postoj. Investicia do
indexu S&P prinasa investorovi v priemere
10 % rocne a je dlhodoba, lebo také
investicie do akcii jednoducho su. Sice
aktualne jej hodnota investorovi klesla

o takmer 40 %, ale na zaklade dlhodobych
historickych dat je mozné predpokladat, Ze
o 5 rokov bude opat v pluse minimalne 10 %.

Navyse, ak tuto investiciu zdvojnasobi,
bude jej zhodnotenie urcite vyssie ako

10 %. Finan¢ny Rolls-Royce, rovnako ako
automobil, plni napriek prepadu ceny
nadalej svoju zakladnu funkciu: diverzifikuje
riziko investicie medzi 500 najvacsich
firiem v USA. Mnoho z tychto firiem
vyplaca a nadalej bude vyplacat dividendy,
takZe z investicie ma investor aj priebezny
prijem, navys3e je historicky potvrdené, Ze
z dlhodobého hladiska sa investicia do S&P
zhodnocuje v priemere o 10 % rocne.

Investor vlastni 500 akcii najvacsich
spolocnosti najsilnejsej ekonomiky sveta,
preco teda radsej nepreda skutoc¢ny
Rolls-Royce, ktory generuje iba naklady, ale
preda svoje likvidné ,zlaté vajce" vo svojom
majetkovom portféliu?

Vysvetlenie je jednoduché. Vela investorov
neovlada elementarne principy investova-
nia. Trojuholnik riziko, likvidita, vynos - to je
nevyhnutné minimum, ktoré by mal kazdy
ovladat. Zdravy ,sedliacky" rozum: kupovat,
ked'je to lacné a predavat, ked je to drahé,
vie byt tiez ndpomocny.

Navyse, ak budete realizovat svoje investi-
cie s podvedomim, Ze vysledkom investicie

v niektorom momente pride k strate, budete
predchadzat panike a skratovému rieseniu
situdcie v ¢ase poklesu finan¢nych trhov. Ak
planujete, aj v kontexte aktudlnej euférie na
akciovych trhoch investovat do akcii, drzte
svoje o¢akavania nizko a predidete tym skla-
maniu z netspesného zaciatku, ak sa ndho-
dou situdcia na finan¢nych trhoch zmeni.

Ak chcete investovat do akcii alebo
akciovych indexov, predstavte si situaciu,
ze zrealizujete nakup akcii, na druhy den
sa zavru vsetky burzy a vy najblizsich
desat rokov nebudete vediet svoju
investiciu predat. Ak sa s touto myslienkou
a predstavou dokazete stotoznit, radi vam
s jej realizaciou pomodzeme.

—

investi¢nych uspechov svojich priatelov

a znamych. Nezabudnite v3ak na jeden fakt:
nikto z nich nehovori o netspechoch, vietci
prezentuju len svoje Uspechy a zisky. Realita
vsak byva ¢asto Uplne ina.

Je nerealne, aby sme pre kazdého zabezpe-
¢ili individualnu ,,autoskolu” investovania.
Avsak uz viac ako 16 rokov vam ako jedina
banka na Slovensku poskytujeme vedomos-
ti a zru¢nosti nasich portfélio manazérov,
ktori sa prostrednictvom sluzby Privatban-
ka Wealth Management staraju o dlhodobé
zhodnotenie majetku nasich klientov.

Pokial zvladate spravu vasich volnych fi-
nanc¢nych prostriedkov vo vlastnej rézii, radi

Bezrizikova investicia s vynosom idealne 6 az 10 % roc¢ne
a s moznostou jej okamzitého predaja neexistuje

Vratim sa eSte raz a naposledy k parale-

le s automobilom. Predtym, neZ si prvykrat
sadnete za volant svojho nového auta, mu-
site sa na to pripravit. Absolvovat hodiny
tedrie pravidiel cestnej premavky, skisobné
jazdy na trenazéri, praktické jazdy s indtruk-
torom, jazdy a manévrovanie na cvicisku,
zavere¢né teoretické a praktické skusky pod
dohladom prislusnikov dopravnej policie.

Na to, aby ste sa stali investorom, vam staci
vas obciansky preukaz, ,par* volnych penazi
a zmluva s bankou, obchodnikom s cennymi
papiermi alebo internetovym portalom.
Nikto vam v3ak neposkytne ,autoskolu*
riadenia vasho finan¢ného Rolls-Royce.
Ludia ¢asto vidia svoju finan¢nu buducnost
ruzovymi okuliarmi a v kontexte

vam pomozeme Vase investi¢né rozhodnu-
tia na finan¢nych trhoch realizovat. Ak ste
viak doteraz nemali moznost absolvovat
,autoskolu" investovania a ani na to nemate
¢asovu alebo odbornu kapacitu, velmi radi
vam so spravou vasich volnych finan¢nych
prostriedkov pomdzeme.

Navrhneme vam Strukturu investicii tak, aby
zodpovedala vasmu rizikovému profilu, bu-
deme za vas sledovat dianie na finan¢nych
trhoch a realizovat investi¢né rozhodnutia
bez nutnosti vadej interakcie. Vy na zaciatku
definujete pravidla, o¢akavania a investi¢né
obmedzenia a o vietko ostatné sa postara-
me za vas. Poviete ndam vase zadanie a my
vam na konci diia odovzdame kltce od vas-
ho finan¢ného Rolls-Royce.
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Nevyhadzujte peniaze
von oknom

V prostredi nizkeho urocenia vkladov v bankach smeruju uspory obyvatelstva ¢asto
do podielovych fondov. Su viak efektivnym rieSenim? Historické fakty napovedia...

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Mohol by to byt pribeh kohokolvek. Pred-
stavujem vam pana Slovdka. Muz uz nie
najmladsi, ale stale aktivny. S manzelkou
za mnoho spolo¢nych rokov dokazali ¢o-to
nasporit. ESte donedavna im stacilo ukla-
dat svoje uspory na terminovany vklad vo
velkej banke, ktorej pobo¢ku maju bliz-

ko domova. Ved tak to robili vietci. Ale uz
dlhSie sa im nepaci, Ze tento terminovany
Ucet uz ziadne Uroky nenesie. ,Ddvame pe-
niaze banke, a oni ndm ni¢ neplatia®, ¢asto
si spolu s manzelkou hovorili.

Raz pri jednej oslave im ich znamy , nasadil
brouka do hlavy". Ze pre¢o nie¢o nezainves-
tuju do akcii. A tak sa vybrali do svojej vel-
kej banky. Najprv sa postazovat, a potom

si nechat poradit, ¢o dalej. Ved'im pisali, ze
tam sedi ich osobny bankar, tak nech sa sta-
rd. Prijemna pani v rovnosate im da za prav-
du, Ze tie Uroky uz davno nie su to, ¢o byva-
li. Ale Ze ak chcui viac, mdzu investovat do
podielovych fondov, ktoré spravuju ich od-
bornici. Tento jeden, ukazujuc farebné gra-
fy, zarobil za minuly rok tolko a tolko. Pa-

novi Slovakovi sa paci, ked pocuje, ze fond
nakupuje, ked'trhy rastu a predava, ked'trhy
klesaju. A ked sa manzelia dozvedeli, Ze pra-
ve tento mesiac maju akciu na nizsi vstupny
poplatok, nevahali a hned podpisali vetko,
¢o im pani predloZila na podpis.

V situdcii pana Slovaka bolo mnoho (nielen)
Slovékov. Urobil pan Slovak spravny krok?
To ukdze az ¢as, kedze presnu buducnost
nikto nepozna. Ale podme sa pozriet, ¢i to
je spravny krok na zéklade historickych fak-
tov. Objektivny obraz ndm moze poskytnut
vykonnost konkrétnych podielovych fondov
v porovnani s ETF (fond obchodovany na
burze), teda nastrojom, ktory uprednostiiuje
Privatbanka pre svojich klientov.

Nominanti do suboja su...

Zacnime mozno trocha zosiroka. Podla uda-
jov Slovenskej asociacie spravcovskych spo-

lo¢nosti prekrocila koncom roka 2020 ¢ista
hodnota aktiv v podielovych a investi¢nych
fondoch na Slovensku hodnotu 10 mld. EUR.
Mimochodom, v samotnom decembri pre-
siahli ¢isté predaje 130 mil. EUR, a to uz nie
st drobné. Neprekvapuje, Ze najsilnejsie po-
zicie medzi spravcovskym spolo¢nostami
podla objemu spravovanych aktiv na Slo-
vensku mali spolo¢nosti s napojenim na vel-
ké banky, a to Tatra Asset Management, Eu-
rizon Asset Management Slovakia (do marca
2020 ako VUB Asset Management) a Asset
Management Slovenskej sporitelne.

Zoberme si teraz najvacsi podielovy fond ku
koncu roka 2020 od kazdej menovanej sprav-
covskej spolo¢nosti, a kazdy porovnajme

s ETF, ktoré ma obdobnu investi¢nu stratégiu
ako dany podielovy fond. Najva¢sim podielo-
vym fondom v pripade TAM bol Tatra Asset
Management, sprav. spol., a.s., dlhopisovy

Cista hodnota aktiv v podielovych a investi¢nych fondoch
na Slovensku koncom roka 2020 prekro¢ila 10 mld. EUR




o.p.f. (dalej len TAM - Dlhopisovy fond) s ob-
jemom 282 mil. EUR (upravena ¢ista hodnota
aktiv fondu v SR). V pripade Eurizon AM Slo-
vakia islo o Dynamické portfélio, otvoreny
podielovy fond Eurizon Asset Management
Slovakia, sprav. spol., a.s. (dalej len Eurizon
AM - Dynamické portfolio) s objemom 351
mil. EUR. A napokon v pripade AM SLSP bol
najvacsim fondom Asset Management Slo-
venskej sporitelne, sprav. spol., a.s., Aktivne
portfélio, o.p.f. (dalej len AM SLSP — Aktivne
portfélio) s objemom 391 mil. EUR.

Bohuzial, voci akémukolvek podielovému
fondu (spravidla aktivny investi¢ny pristup
so zasahmi manazérov do zlozenia portfé-
lia) nie je mozné postavit nejaké ETF (spra-
vidla pasivny investi¢ny pristup kopiruju-
ci podkladovy index), ktoré by malo tplne
identické portfélio pocas nejakého obdo-
bia. Musime si tak vystacit s porovnavanim
obdobnych investi¢nych zamerani. A kedze
vysledok iba za jeden rok nema velku vy-
povednu hodnotu, pouzili sme 5-ro¢ny ho-
rizont, ktory je Standardne odporucany ako
minimalny investi¢ny horizont.

Ako porovnanie dopadlo?

Vysledok porovnania ilustruju nasledujuce

3 grafy, ktoré znazornuju, ako by sa vyvijala
investicia 100-tis. EUR k 31.12. 2020, ktora
by bola investovana pred piatimi rokmi tak
do podielového fondu, ako aj ETF alternativy.
TAM - Dlhopisovy fond (investuje najméa do
dlhopisovych investicii v EUR investi¢ného
stupfa ratingu) za uvedené 5-ro¢né obdobie
nezarobil ni¢, dokonca tesne prerobil (prie-
merny ro¢ny vynos -0,02 % p.a.). ETF alter-
nativou moéze byt napriklad iShares € Corp
Bond 1-5yr UCITS ETF, ktorého portfolio
tvoria korporatne dlhopisy v EUR investi¢né-
ho stupna ratingu s kratkou a strednou do-
bou splatnosti. Toto ETF dosiahlo priemerné
zhodnotenie 1,24 % p.a. Vzhladom na nizke
vynosy dlhopisov na medzindrodnom trhu sa
na dlhopisovom portféliu neda vela zarobit,
ale preco ludia maju zainvestované do fondu,
ktory peniaze preraba, to je uz na povazenie.

Druhé porovnanie. Eurizon AM — Dynamic-
ké portfolio investuje najma do inych po-
dielovych fondov ako aj ETF so zameranim
na dlhopisy a akcie (min. 20 % a max. 70 %
portfdlia) bez regionalneho a ratingového
obmedzenia (hlavne v3ak vyspelé krajiny
a investi¢ny stupen ratingu pri dlhopisoch).
Fond dosiahol za 5-ro¢né obdobie priemer-
né zhodnotenie 3,72 % p.a. ETF alternativa
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Graf €. 1: Vyvoj zhodnotenia investicie 100-tis. EUR za 5 rokov
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Graf €. 2: Vyvoj zhodnotenia investicie 100-tis. EUR za 5 rokov

ETF verzus Eurizon AM - Dynamické portfélio
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ETF alternativa dosiahla vyrazne vyssie priemerné
zhodnotenie ako podielovy fond

pozostava z kombinacie akciového a dlhopi-
sového ETF v pomere 50:50.

Xtrackers MSCI World Swap UCITS ETF

4C EUR Hedged je zamerané na akcie
velkych a strednych firiem vo vyspelych
krajinach sveta, pricom menové riziko

EUR voci menam aktiv je zaistené. iShares
Euro Corporate Bond Large Cap ETF je
zamerané na korporatne dlhopisy vyhradne
investi¢ného stupiia ratingu v mene EUR

s kratkou aj dlhou splatnostou. Tato ETF
alternativa dosiahla priemerné zhodnotenie
na urovni 6,11 % p.a., teda vyrazne viac

ako podielovy fond. Porovnanie investicie
100-tis. EUR opat ukazuje graf.

A tretie porovnanie. AM SLSP — Aktivne
portfolio investuje najma cez iné podielové
fondy ako aj ETF do akcii (max. 30 %
portfolia) a do dlhopisov bez regionalneho
(najmé v3ak Europa) a ratingového
obmedzenia. Na 5-ro¢nom horizonte fond
dosiahol priemernt vykonnost 2,50 %

p.a. Konkuren¢nd ETF alternativa spociva
v kombinacii jedného akciového a dvoch
dlhopisovych ETF v pomere 50:30:20.
Polovicu zabera uz vyssie uvedené

iShares Euro Corporate Bond Large Cap
ETF. Obdobne akciové ETF s vahou 20 %
predstavuje uz vyssie uvedené Xtrackers
MSCI World Swap UCITS ETF 4C EUR
Hedged. Zvy3nych 30 % tvori Xtrackers

1
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Graf ¢. 3: Vyvoj zhodnotenia investicie 100-tis. EUR za 5 rokov

ETF verzus AM SLSP - Aktivne portfélio
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Domace podielové fondy tahaju za kratsi koniec

[l EUR High Yield Corporate Bond UCITS
ETF 1D, ktoré je zamerané na korporatne
dlhopisy s niz8im ako investi¢nym stupfiom
ratingu v mene EUR. Tato kombinovana
ETF alternativa dosiahla priemerné ro¢né
zhodnotenie takmer dvakrat vy3sie ako
podielovy fond, konkrétne 4,37 % p.a.

Iste, keby sme pouzili iné ETF alebo iny
¢asovy usek, dosiahli by sme ¢iastocne

iny vysledok. Ale nesnazili sme sa
»dolovat" ¢o najvykonnejsie ETF tituly,
ktoré by porazili podielové fondy. Domace

AM SLSP — Aktivne portfélio s priebeznym
poplatkom 1,64 % (uz za 2020) voci iba
0,24 % v pripade ETF alternativy. Ako vidno,
priebezné poplatky su pri podielovych fon-
doch nasobne vyssie ako pri ETF.

Nie je to vSak problém len uvedenych 3 po-
dielovych fondov. Podla Udajov Slovenskej
asociacie spravcovskych spolo¢nosti ku kon-
cu roka 2020 dosahoval priemerny popla-
tok za spravu a depozitara (teda hlavnu ¢ast
celkovych priebeznych poplatkov za rok)

v pripade vsetkych dlhopisovych fondov

Priebezné poplatky su pri podielovych fondoch
nasobne vyssie ako pri ETF

podielové fondy tahaju za kratsi koniec
z dvoch dévodov - vysoka nakladovost
a neuspesna aktivna investi¢na stratégia.

Vysoké priebezné poplatky
podielovych fondov

Chcete dokaz? Tak opat zopar ¢isiel. Celko-
vé priebezné poplatky (najma poplatok za
spravu a depozitara) v pripade TAM - Dlho-
pisovy fond predstavovali 0,86 % (za rok
2019 ako posledny zndmy Udaj v ¢ase pisa-
nia textu), ETF alternativa ale iba 0,20 %.
Hor3ie dopadne v porovnani Eurizon AM —
Dynamické portfélio s celkovymi priebez-
nymi poplatkami na trovni 1,64 % (opat za
2019) votiiba 0,30 % pri pouzitej ETF al-
ternative. ESte ,drahsie" vyjde investicia do

distribuovanych na Slovensku takmer 0,9 %
(potitané ako vazeny priemer podla aktiv
pri podielovych fondoch s aspon 1 mil. EUR).
Minimalne o tuto hodnotu sa vam pocas ro-
ka znizuje zhodnotenie investicie.

Pripominam, Ze trhové vynosy na dlhopi-
soch su nizke, resp. zaporné, a spravcovska
spoloc¢nost investora este za rok ,skasne*

o takmer percento viac. V pripade akciovych
fondov dosahoval vazeny priemer hodnotu
1,8 % a u zmiesanych podielovych fondov
1,1 %. Dévod, preco si domace spravcovské
spolo¢nosti uctuju tak vysoké poplatky, si
vie kazdy domysliet sam, rovnako aj dévod,
preco velké banky standardne odporucaju
svojim klientom tieto svoje drahé podielové
fondy, a nie nakladovo efektivnejsie ETF.

Druhym dévodom typického zaostavania
vykonnosti podielovych fondov za ETF je
kvalita spravovania investicii. Aj aktivne
spravovany fond (resp. akékolvek portfo-
lio) by malo mat svoj tzv. benchmark (po-
rovnavacia droven), lebo len tak viete vy-
hodnotit, ¢i prislusny portfélio manazér
prinasa nejaky nadvynos. Sledujete relativ-
nu vykonnost, nie absolutnu. Ved ked fond
dosiahol zhodnotenie napr. 5 %, ale trhy
vzrastli o 9 %, tak to nebude prave uspes-
ny fond. Vysledok len v jednom roku méze
byt aj vecou ndhody, az dlhsi ¢asovy usek
je uz o schopnostiach manazéra. Pomdze-
me si udajmi z internetovej stranky S&P
Global v podobe tzv. SPIVA Scorecards
(4daje k 30.6.2020 v ¢ase pisania tohto
textu). Za Slovensko tam samozrejme uda-
je nie su, ale princip je vsade rovnaky.

Napriklad aZz 63 % aktivne spravovanych
podielovych fondov v USA so zameranim
na americké akcie s velkou trhovou kapi-
talizaciou (benchmarkom je teda index
S&P 500) nedokazalo na ro¢nom horizon-
te prekonat uvedeny benchmark. Uz len
na jednom roku bolo v relativnom porov-
nani zhruba 2/3 fondov nelspesnych. Pri
3-ro¢nom horizonte je to uz vdak 71 %, pri
5-ro¢nom 78 % a pri 10-ro¢nom porovnani
az 82 % aktivne spravovanych fondov.

Alebo sa pozrime na také europske ak-
tivne spravované akciové fondy v mene
EUR so zameranim na eurozénu (pouZi-
tym bechmarkom je index S&P Eurozone
BMI). AZ 45 % takychto fondov nedoka-
zalo prekonat svoj benchmark na ro¢nom
horizonte, pri¢om toto percento nelspes-
nych rastie s dlh§im ¢asovym Usekom aZ na
91 % pri 10-ro¢nom porovnani. Ako vidno,
drviva vacsina aktivne spravovanych fon-
dov nedokaze ponuknut svojim investorom
zhodnotenie, ktoré by prekonavalo pasivnu
investiciu do prislusného indexu.

Rozhodol sa teda pan Slovék v tvode
nasho ¢lanku spravne, ked'investoval do
podielovych fondov? Tak, ako vyplyva

z tohto ¢lanku, pre vac¢sinu investorov je
investicia do podielovych fondov ¢asto
takmer vyhadzovanim penazi von z okna,
lebo si kupuju predrazeny a relativne
nevykonny nastroj. Pytajte si od svojej
banky radsej nakladovo efektivne ETF.
Nezabudajte v3ak, Ze ani efektivny nastroj
ako ETF nedokaze zazraky a nezabezpedi
kladny vynos, ked'trhy klesaju.



O Robinhoodovi a zlych
vlkoch z Wall Street

Kde bolo tam bolo, v krajine, kde sa piesok lial a sypal vodopad, bola raz partia
manazérov hedZovych fondov. Zarabaju hlavne na predajoch akcii.

Biznis hedZovych fondov je zaloZzeny na
myslienke velkych ziskov, a podla toho

st nastavené nielen ich poplatky, ale aj
investi¢na stratégia. Z pefiazi klientov

si typicky beru dve percentd za spravu

a k tomu 20 percent zo zisku nad urcity,
vopred stanoveny ben¢mark. To ich
predurcuje na agresivny Styl investovania.
Aby sami zarobili, najprv musia zarobit
vela svojim klientom. HedZové fondy nie
st banky, ktoré davaju ludom pozicky ¢i
kreditné karty, ale ozajstni vici z Wall Street.

Najbohatsim a zrejme najzndmejsim hedzo-
vym manazérom na svete je Jim Simons.

januara Styrikrat viac. Jedného dna koncom
januara sa rozhodli, Ze zachrania GameStop,
firmu svojej mladosti, kde si ako tinedZeri ku-
povali svoje prvé pocitacové hry. A brali to
vazne. Broker, cez ktorého zacali akcie Game-
-Stopu kupovat, ich volanie po pomste symbo-
lizoval. Volal sa Robinhood. Presne ako slavny
zbojnik. Anglicka verzia Janosika, ¢o krivdy na-
praval, bohatym bral a chudobnym daval.

Mat akcie v Amerike uZ nie je ni¢ vynimoc-
né. Kym v 80. rokoch ich vlastnilo 30 per-
cent domacnosti, dnes je to takmer polovi-
ca. Spekulantom s akciami je tam hocikto,
tinedZeri aj dochodcovia.

Hedzové fondy nie st banky a investicie
do nich st vysoko rizikové

Byvaly profesor matematiky a zakladatel
fondu Renaissance Technologies spravuje
zhruba 80 miliard dolarov a vo svete je zna-
my predovsetkym predajom akcii na krat-
ko. Spekuluje na pokles trhovej ceny firiem.
PoZicia si peniaze na predaj akcii, lebo veri,
Ze ked' cena padne, tak akcie kupi lacnejsie
a zarobi mnohonasobne viac ako su troky

z pozi¢anych penazi.

Sikovni chlapci véak neiju len na Wall
Street v New Yorku, ale aj na druhom kon-
ci Ameriky. Ludom zo Silikénového udolia
sa myslienka, Ze nejaki manazéri hedzovych
fondov znicia firmu, ktora desatrocia preda-
vala detom hry vobec, ale vébec nepacila.
Preto si povedali, Ze to len tak nenechaju.

Na rozdiel od chlapcov z hedZovych fon-

dov tymto fanatikom pocitacovych hier ne-
3lo o velké peniaze, ale o napravu krivdy.

A mali $tastie, lebo v gamerskej komunite
WallStreetBets na Reddite ich bolo vela. ESte na
konci decembra necelé dva milidny, na konci

Drobni investori sa koncom januara rozhodli
postavit sa proti hedZzovym fondom.

Mnohi zacali kupovat akcie firiem ako

Bed Bath & Beyond, AMC, BlackBerry

a GameStop. Cena stupla tak, Ze hedZové
fondy odpisovali straty v miliardach
dolarov. Podla analytickej spolo¢nosti

S3 Partners len na samotnom GameStope
stratili investori, ktori predtym predali ich
akcie, takmer 13 miliard dolarov. HedZovy
fond Melvin Capital, ktory spravuje aktiva

v objeme 12,5 miliardy dolérov, zaznamenal
na predaji akcii na kratko také velké straty,

ze bol nuteny zavriet v3etky svoje pozicie.
Dalgi hedZovy fond Maplelane Capital mal
v stvislosti s predajmi akcii na kratko na
konci januara stratu 45 percent.

Miliardari ako Chamath Palihapitiya, Mark
Cuban ¢i Elon Musk priliali svojimi podpor-
nymi tweetmi olej do ohiia a prispeli ku
kratkodobému osialu na akciovom trhu.
Bublina v3ak ¢oskoro splasla. Par tyzdnov
po tom, ¢o drobni investori vyhnali akcie
inak investi¢ne nezaujimavych firiem prud-
ko nahor, ich ceny klesli. Z trhu sa razom
vyparili nafuknuté miliardy. Podla Finan-
cial Times akcie piatich najnafuknutejsich
firiem stratili 36 miliard dolarov.

Legendarny investor Jesse Livermore kedysi
povedal, Ze trh je v bubline, ked mu tipy

na akcie za¢ne davat chlapec, ktory mu na
Wall Street ¢isti topanky. Osial, ku ktoré-
mu prispeli dohody investorov na social-
nych sietach, je lekciou pre tych, ktori si
myslia, Ze obchodovanie je hracka. Ludia
lahko podlahnu sebaklamu. Stadovité spra-
vanie investorov, najma tych drobnych, je
odjakziva pricinou bublin. Ked'sut raz ludia
presvedceni, ze mézu rychlo a lahko zaro-
bit, nie je ni¢ jednoduchsie ako umlcat ten
racionalny hlas v ich vnutri, ktory im na-
Sepkdva, preco sa tak ani tentoraz nestane.
Mario Blasc¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel

a komentator diania na financnych trhoch.

Straty na Spekulaciach s akciami vybranych firiem v miliardach USD
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GameStop 12,79
Bed Bath&Beyond 0,89
AMC 0,52
Black Berry 0,34
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Zdroj: S3 Partners, Trhové ocenenie strat k 1. februaru 2021
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Budicnost portfolii

Nova doba si vyZaduje nové pristupy. To plati aj pre financné rieSenia. V tomto ¢lanku
si preto rozoberieme aktualne najdélezitejSie zmeny v riadeni investi¢ného portfélia.

Ing. Marian Pisarcik
portfélio manazér

1. Aka bola minulost a aky je stucasny stav

Pred desiatimi rokmi bola tvorba portfolia
v porovnani s dneskom s istou davkou
nadsazky ,jednoduchd". Stacilo si spravne
vybrat dlhopisy kvalitnych firiem alebo
spolahlivych Statov a takmer 6 -7 %-ny
vynos bol na svete (tabulka ¢. 1).

Ak by sme v3ak podla tohto kluca investo-
vali aj minuly rok, dosiahnuté vynosy by boli
uz o poznanie nizsie. Napriklad, pri korpo-
ratnom dlhopise MOL by sa ndm dosiahnuty
vynos v porovnani s rokom 2011 zmensil az
o takmer 88 % a namiesto 6,40 % by sme
sa museli uspokojit s vynosom 0,80 %.

Podobne strmy, bezmala 90-percentny pre-
pad zaznamenali za sledované obdobie aj
vynosy na statnych dlhopisoch Chorvatska,
ktoré rok 2020 koncili s priemernym vyno-
som len 0,7 %, ¢o je na mile vzdialené vyse
piatim percentam spred deviatich rokov. Co
z toho vyplyva? Investi¢né portfolia bolo
viac ako nutné od zakladov , prekopat”.

To sme aj urobili a portfolia adekvatne upra-
vili. Vyvazené portfolio bolo po novom tvore-
né zo 70 - 80 % dlhopisovou zlozkou. To v3ak
bolo este v dobe, kedy aj dlhopisy z investic-

ného pasma (tzv. investment grade) ponukali
taky vynos, ktory investor akceptoval.

Na zvysenie celkovej vykonnosti portfélia
bola potom cast financii zainvestovana

do dlhopisov zo $pekulativneho pasma
(tzv. high yield) a do akcii (spolu za 20 -
30 % z objemu portfolia). Takéto portfélio
bolo celkom slugne diverzifikované a malo
atraktivnu vykonnost pri akceptovani
miery rizika (tabulka ¢. 2).

Preco teda treba opat menit Strukturu
portfélia?

Odpoved najdete v nasledujucom grafe (graf
¢. 1), ktory znazorfiuje priemerny vynos dltho-
pisov v investi¢nom (Cervend) a Spekulativnom
pasme (siva). Ako je zrejmé z oboch kriviek,
trend nie je pre investorov prave priaznivy.

Za poslednu dekadu klesol priemerny vynos
v obidvoch sledovanych dlhopisovych
fondoch o priblizne az 40 %, pricom vynosy
dlhopisov z investi¢ného pasma padli
dokonca pod trojpercentnt hranicu. Navyse,
v oboch pripadoch hovorime o hodnotach
bez poplatkov, dani a pod., takze vysledné

vynosy st v skuto¢nosti este nizsie. To
uz je vazny dévod na zamyslenie sa nad
budticnostou investi¢nych portfélii.

2. Ako treba vystavat nové portfélio
v prostredi nizkych trokovych sadzieb

Jedinym riesenim, ako reagovat na popisané
trendy a uchovat a/alebo zvysit vynos por-
tfolia, je zvysit objem akciovej zlozky. N&s

klient ma v priemere zainvestovanych cca
20 - 25 % v akciovej zlozke, nasou snahou
je zdvojnasobit tento podiel na 40 - 50 %.

Na druhej strane vsak s navysenim akcii stup-
ne aj riziko a volatilita portfolia. Preto je déle-
Zity pristup, ktory na strankach nasho maga-
zinu spominame Casto — diverzifikacia. Kym
doteraz islo o diverzifikaciu najma podla kra-
jin, po novom budeme nakupovat aj podie-
lové fondy z réznych sektorov. Cast portfélia
moze byt zainvestovana aj v ,single" akciach
(ako napriklad Apple, Ferrari, Nestlé).

Novinkou budi tzv. tematické ETF (zame-
rané na réznorodé sektory ako napriklad
clouding, biotechnolégie, robotika, génové
inZinierstvo, zelené technoldgie...).

Ak chcete zarobit rovnako ako v minulosti,
musite akceptovat vyssi podiel akcii v portféliu

Tabulka €. 1: Portfélio v roku 2011

priemerny vynos p.a.

Nazov finan¢ného néstroja

bankovy dlhopis Citigroup
statny dlhopis Chorvatska
korporatny dlhopis MOL
korporatny dlhopis Agrokor
priemerny vynos

3 roky 3,85 %
5 rokov 5,05 %
6 rokov 6,40 %
7 rokov 7,65 %

5,75 %

Tabulka €. 2: Portfélio v roku 2020

Nazov finanéného nastroja

korporatny PENTA dlhopis

iShares EUR High Yield Corp Bond

VanEck Vectors Fallen Angel High Yield Bond
XTRACKERS DAX UCITS ETF

SPDR S&P 500 ETF Trust

bonusovy certifikat

popis priemerny vynos p.a.
dlhopis 5,00 %
dlhopisové "high yield" ETF 5,00 %
dlhopisové "high yield" ETF 9,00 %
akciové ETF 7,80 %
akciové ETF 14,00 %
certifikat 5,00 %

priemerny vynos 8,00 %



Nasledujuca tabulka (tabulka ¢. 3) znazor-
nuje novu stratégiu riadenia portfolia. Uz

na prvy pohlad je zrejma Sirsia diverzifikacia
v ramci jednotlivych investi¢nych tried. Aj sa-
motna akciova zlozka je potom este diverzi-
fikovana a roz¢lenena na jednotlivé akcie, na
akciové podielové fondy a na tematické akcie.

Priemerny vynos uvedeny v tabulke ozna-
Cuje vynos za poslednych 20 rokov alebo od
zaciatku existencie daného finan¢ného na-
stroja a jedna sa o priemerny vynos — vahy
v jednotlivych nastrojoch st rovnaké.

3. Sposoby znizenia rizikovosti

ZniZit riziko investovania do akcii mozno via-
cerymi sposobmi — horeuvedena diverzifika-
cia je tym najbeznejsim spdsobom. V Privat-
banke, samozrejme, vyuzivame cely rad
dalsich nastrojov. Jednym z nich je technicka
analyza, ktora nam umoziiuje identifikovat
akcie po korekcii (napriklad po 10 % prepade
indexu) a tie nasledne moézeme kupit.

Pomahaju nam aj dalsie technické indikato-
ry ako napriklad objem nakupov, kizavy prie-
mer, Bollingerove pasma a podobne. Dal$im
spdsobom zniZovania rizika je nasa orientdcia
na vyspelé a moderné ekonomiky (USA, Eu-
répa) s vysokou konkurencieschopnostou.

Nemenej dolezity je vyber menej riziko-
vych aktiv (akcie s dlhou histériou si menej
rizikové a volatilné ako napriklad krypto-
meny ¢i komodity). Riziko je mozné znizit
tiez vyuzivanim likvidnych nastrojov (ETF),
ktorych cena je zndma okamZite, a kde nie
je problém s nakupom/predajom v priebehu
par minut. V ramci riadenia portfélia sa pre-
to budeme aj nadalej vyhybat nelikvidnym
nastrojom, ktorych cena moéze byt nezndma
aj pocas niekolkych mesiacov.

4. Zaver

Nova doba vyzaduje nové pristupy a ako
sme v tomto ¢lanku vysvetlili, zmena

v Strukture investi¢nych portfolii je

naozaj nevyhnutna. Netreba sa jej obavat,
treba vsak pocitat s tym, Ze volatilita
novych portfélii bude vyssia.

Navysenie akciovej pozicie je dobrou
spravou pre vsetkych klientov vyuZivajucich
riadenie portfolia. Tie sa stani po novom
eSte viac dynamické a aj v si¢asnom
prostredi nizkych urokovych sadzieb
umoznia udrzat hodnotu spravovaného
majetku nad Urovnou inflacie a v priebehu
rokov prinesu zaujimavé vynosy.

Graf €. 1: Vynos ,high yield" a ,investment grade" dlhopisov

=== HYG US Equity
== LQD US Equity

®

Privatbanka
Magazine

2011 2012 2013 2014 2015
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Nasou snahou je navysit objem akciovej zlozky na 40 - 50 %

Tabulka €. 3: Portfélio v roku 20XX

Nazov finanéného néstroja

PENTA dlhopis

iShares iBoxx High Yield Corporate Bond
iShares Fallen Angels High Yield Corp Bond
Morgan Stanley European Currencies High Yield Bond
iShares Edge S&P 500 Minimum Volatility
iShares Edge MSCI Europe Momentum Factor
Deka MDAX

XTRACKERS DAX UCITS ETF

iShares Ageing Population

ARK Genomic Revolution

Apple

Ferrari

bonusovy certifikat

korporatny dlhopis

dlhopisové ETF
dlhopisové ETF
dlhopisové ETF
akciové ETF
akciové ETF
akciové ETF
akciové ETF
tematické ETF
tematické ETF
akcia
akcia
certifikat

priemerny vynos p.a.

5,00 %
5,00 %
9,50 %
2,60 %
13,60 %
9,50 %
9,70%
7,80 %
10,00 %
31,00 %
35,00 %
30,50 %
5,00 %

13,40 %

priemerny vynos
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Ceny viditelhé
a heviditelné

Nasim klientom odportu¢ame kupovat predovsetkym také financné nastroje,
ktoré maju jasnu a transparentnu trhovu cenu. Preco je to také dolezité?
Aby ste ich vedeli predat kedykolvek v pripade potreby a bez zbyto¢nych strat.

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

Na prvy pohlad by sa zdalo, Ze pojem ,cena*

je jasny. S cenami sa stretdvame uz od det-
stva, napriklad ked nas mama poslala na
nakup potravin, tak sme si v3imli, Ze vet-
ko, ¢o sme poloZili do kosika, malo nejaku
cenu. Ale uz pri nakupe potravin si uvedo-
mime mali¢ky problém: v jednom obchode
stoji $tvrt kila masla 2,39 EUR, ale vinom,
o kusok dalej, maju akciu, a to isté mas-

lo, od toho istého vyrobcu, stoji 1,29 EUR!
Aka je teda vlastne cena masla? Nielen

o cene masla, ale aj o cendch cennych pa-
pierov a inych finan¢nych produktov bude-
me hovorit v tomto ¢lanku.

Ked za¢neme uvaZzovat o cendch, po chvili si
uvedomime, Ze ceny st rozdielne aj z pohla-
du, ¢i chceme dany tovar, cenny papier alebo
iny finan¢ny instrument kupovat alebo pre-
davat. Typickym prikladom st cudzie meny
- povedzme, Ze mam v nemenovanej banke
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Gcet v eurach (EUR) aj vo $vajciarskych fran-

koch (CHF). Potrebujem nakupit 10.000 CHF.

Pozriem sa do kurzového listka tejto banky
a vidim takuto tabulku (tabulka ¢. 1).

Kurzy su uvedené z pohladu banky, takze
»predaj deviz" znamena, Ze banka preda-
va a klient kupuje. V naSom priklade bu-
deme teda nakupovat za kurz 1.05640.
Kurz vyjadruje, kolko jednotiek cudzej
meny zodpoveda jednému euru. Pode-
lim 10.000/1.05640 = 9.466,11, takze za
10.000 CHF zaplatim 9.466,11 EUR.

A teraz si predstavme opacnu situaciu:
zistim, Ze nakoniec tie Svajciarske fran-
ky nepotrebujem, a vymenim 10.000 CHF
za eurd. Tentokrat pouzijem kurz 1.10510,

pretoZe ja predavam, ale banka odo mna
nakupuje (,nakup deviz"). Zistim, ze
10.000/1.10510 = 9.048,95. Nasledne si
uvedomim, Ze na tejto transakcii som pre-
robil, lebo som zacinal so sumou 9.466,11
EUR, ti som vymenil za 10.000 CHF, ale
ked som 3vajciarske franky vymenil naspat
na eurd, dostal som uz len 9.048,95 EUR.

Preco je to tak? Lebo banka pracuje s ur-
¢itym ziskom, s marzou. Vo veobecnosti,
pri akomkolvek finan¢nom aktive sa rozdiel
medzi nakupnou a predajnou cenou nazy-
va spread (po slovensky ,cenové rozpéatie”).
U7 asi tusime, ze ¢im vacsi spread, tym hor-
Sie. Pozrime sa na spread pri likvidnej akcii,
automobilke BMW (obrazok ¢.1).

Tabulka ¢. 1: Kurzovy listok banky

Krajina Mena
Australsky dolar
Bulharsky lev
Kanadsky dolar

Svajéiarsky frank

Skratka Nakup deviz Predaj deviz
AUD 1.59150 1.52140
BCN 1.99850 1.91060
CAD 1.56640 1.49740
CHF 110510 1.05640

Obrazok ¢. 1: Spread pri likvidnej akcii, automobilke BMW

BMW AG St

ISIN: DE0005190003 | WKN: 519000 | Symbol: BMW | Type: Equity

Bid

71.81
for 600 units

Change to prev. day
Spread absolute / relative

18/02/2114:38:20
Ask

71.82

for 600 units
1.09/1.54%
0.01/0.01%



Ako vidime, rozdiel medzi najlepSou cenou
na nakup (po anglicky ,bid") a cenou na pre-
daj (,ask”) je len jeden cent, ¢o je menej ako
0,01 %. Preco je to dolezité? Predstavme si,
ze trh sa nepohne, a budem chciet svoju in-
vesticiu predat — napriklad preto, Ze potre-
bujem peniaze, alebo preto, ze som pre ne
nasiel perspektivnejsie umiestnenie. V pripa-
de vyssie spominaného BMW nakupujem za
71,82 EUR a preddvam za 71,81 EUR — teda
stratim len 1 cent, respektive 0,01 %. (Samo-
zrejme, treba eSte pripocitat poplatky za na-
kup a predaj, ktoré st v3ak individualne).

Pri konverzii, ktora je uvedena na zaciatku
¢lanku, by som prerobil az 4 %. To je obrov-
sky rozdiel. Poucenie, ktoré z toho plynie:
nevsimam si len cenu, za ktori mézem ku-
pit dané aktivum, ale aj rozdiel medzi na-
kupnou a predajnou cenou.

Peknym prikladom, ked'si toto [udia neuve-
domili, bol nakup takzvanych ,investi¢nych”
diamantov. Niektori [udia sa nechali zlakat
a nakupili ich, lebo im bolo vsugerovang, Ze
cena takychto diamantov len rastie. Pozndm
dva konkrétne pribehy, ked chceli investori,
fyzické osoby, nakipené diamanty predat,

a trvalo im to viac ako 6 mesiacov (!). Cena
bola 0 20 - 25 % niZ3ia, ako cena, za kto-

ri nakupovali. Pritom ponukova cena (teda
ta, za ktoru spolo¢nost predavala diamanty
dal3im investorom) sa prakticky nezmenila.
Dost drahé poucenie, ¢o poviete?

Dalsim aspektom, na ktory sa pozrieme
blizSie, je transparentnost ceny. Ked'skolim
novo nastupenych privatnych bankarov,
pouzivam takyto primitivny priklad
osvetlujuci pojem ,trhova cena™ vystupite
z vlaku na bratislavskej hlavnej stanici

a potrebujete sa dostat do centra mesta.
Nepoznate spoje mestskej hromadnej
dopravy, tak sa rozhodnete pre taxik. Zrazu
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Nevsimajme si len cenu, za ktori mézem kupit dané aktivum,
ale aj rozdiel medzi nakupnou a predajnou cenou

vedomosti sa proste plati. Pritom na to
isté miesto sa da dostat za 4 alebo 5 EUR,
pretoze existuju taxisluzby, ktoré vas
odvezU v ramci mesta za pausal.

Aka je teda trhova cena jazdy z Hlavnej sta-
nice v Bratislave do centra mesta? Rozhod-
ne nie 20 EUR, kedZe vy ste objedndvatel tej
rovnakej kvalite. A ta je spominanych 4 ale-
bo 5 EUR (ospraved|iujem sa, Ze to neviem
presne, ale taxikom som davno necestoval).

Poucenie: ¢i kupujem maslo, sluzbu alebo
finan¢ny produkt, vzdy by som mal poznat

Poznam investorov, ktori chceli predat nakiipené diamanty,
a trvalo im to viac ako 6 mesiacov

zistite, ze priamo pred stanicou stoji zopar
taxikov, tak si sadnete do prvého z nich,
odveziete sa a pri plateni s hrozou zistite,
ze dvojkilometrova cesta vas stala 20 EUR.

Prec¢o? Na dverach taxika je normalnym
pismom napisané, ze jazdné za jeden
kilometer je 1,90 EUR, ale men3im pismom,
Ze minimalne jazdné je 15 EUR. A to ste si
nevsimli, tak ste si zaplatili. Za niektoré

moznu cenu pri rovnakej kvalite. Inak nas
mozu obabrat a mézeme na to doplatit,
ako bolo vidno pri drahej ceste taxikom.
Ked'sa o tomto rozpravam s klientmi, tak
sa zasmeju, paci sa im priklad s taxikom

a zéroven povedia, Ze pri finan¢nych
produktoch sa im to neméze stat. Naozaj?

Nemenovana banka vydavala zaujimavy
investi¢ny certifikat pre svojich klientov

privatneho bankovnictva. Teda, presnejsie
povedané, zaujimavy bol tym, Ze lakala

na vysoky vynos, ktory vyplati v kazdom
pripade, konkrétne 7,00 %. Kto by sa nedal
zlakat, ked' trokové sadzby v banke su blizke
nule? Certifikat bol pomerne jednoduchy:
jeden kus certifikatu sa vydaval 6. 12. 2019
za cenu 1000 EUR a splatny bol 6. 12.
2020. Pri splatnosti bolo garantované
vyplatenie vynosu 70 EUR, ¢o je 7 %
21000 EUR. Ale pozor! Nejde o dlhopis,
takze pri splatnosti malo byt vyplatené:

a) 1000 EUR, ak cena akcie Royal Dutch
Shell bude 3. 12. 2020 vyssia alebo rovna
ako bola 6. 12. 2019.

b) x EUR, pricom x je suma, ktora zodpove-
da percentualnemu poklesu akcie Royal
Dutch Shell od 6. 12. 2019 do 3. 12. 2019
(teda ak klesne o0 20 %, dostanete pri
splatnosti 800 EUR).

Ked'si uvedomite, Ze moZete aj vyrazne
stratit, certifikat uz nie je natolko
zaujimavy. Konkrétne sa stalo to, Ze
spominana akcia klesla 0 50 %, takze ste
utrpeli stratu viac ako 40 % (a Ceredni¢kou
na torte je, Ze vynos 7 %, ktory vam bol
vyplateny, ste museli zdanit).
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Kupujte také financné nastroje, ktoré maju jasna,
transparentnu trhova cenu

Ale podme k tej cene: klienti si mysleli, ze
trhova cena tohto certifikatu je 1000 EUR,
ved predsa za tolko ho kupovali. Lenze cer-
tifikat nie je obchodovany na burze (islo

o malu emisiu v objeme 5 mil. EUR a ne-
oplatilo sa to davat na burzu). Ako potom
ale zistite férovu trhovu cenu? Velmi tazko.
Google Vam nepomoze. Existuju vsak stran-
ky, kde sa daju najst certfikaty, ktoré sa ob-
choduju na burzach, a viete si ich vyfiltrovat
podla splatnosti, podkladového aktiva (to
je aktivum, od ktorého sa odvija suma vy-
platena pri splatnosti certifikatu, v nasom
pripade Royal Dutch Shell) a dal3ich para-
metrov. A potom moZeme s prekvapenim
zistit, Ze existuju podobné certifikaty s roc-
nou splatnostou, ale lepSimi parametrami,
ako ponukala nemenovand banka...

Aké z toho plynie poucenie? Mali by sme
kupovat predovsetkym také finan¢né na-
stroje, ktoré maju jasnu, transparentnu
trhovu cenu. Preto v nasich riadenych por-
tfoliach pouzivame hlavne ETF (fondy ob-
chodované na burze) alebo certifikaty ob-
chodované na burzach. V oboch pripadoch
existuje jasna trhova cena a aj spready su
velmi malé. Navyse, existuju takzvani tvor-
covia trhu (po anglicky ,market makers"),
ktori v kazdom okamihu davaju zavazné

ceny na nakup aj na predaj, a to vo velmi
slusnych objemoch, radovo stovky tisic az
miliony EUR. Ide zvycajne o renomované
globalne banky alebo velkych obchodnikov
s cennymi papiermi. To znamena, Ze v kaz-
dej sekunde bez problémov predate alebo
kupite mnozstvo, ktoré je postacujlce pre
beZného klienta privatneho bankovnictva.

Osobitnu kategdriu tvoria korporatne
(firemné) dlhopisy slovenskych alebo
Ceskych emitentov. Ked'sa vydavaju,
ponukaju sa za cenu, ktoru urci emitent
po dohode s bankou alebo obchodnikom
s cennymi papiermi, ktory ich predava.
Vacsinou nie su prijaté na burzu a ak aj
sU, neznamena to automaticky, Ze ich tam
dokazete predat. Musi existovat dopyt.

Jednoducho: burza je miesto, kde sa ma-

ju sustredovat dopyt a ponuka tykajuce sa
konkrétneho cenného papiera. Na Burze
cennych papierov v Bratislave je v3ak polo-
mrftvo a neviem o tom, Ze by existovali tvor-
covia trhu na firemné dlhopisy. A aj ked uvi-
dite, Ze posledna cena konkrétneho dlhopisu
bola 100,00 % (udava sa vzdy v percentach
menovitej hodnoty), nemusi sa vam podarit
predaj ani za 95 %, ak je ta cena starsieho
data a jednoducho neexistuje dopyt.

Preto ak sa odhodlate kupit firemny dlhopis,
pytajte sa, ako je to s moznostou predat ho
pred splatnostou. V kazdom pripade by ma-
lo byt vase nastavenie také, Ze by ste mali
byt ochotni drzat ho do splatnosti a len vo
vynimo¢nych pripadoch predavat skér. Ma-
li by ste sa pytat, akému okruhu a akému
poctu 0s6b budu tieto dlhopisy pontknuté,
ako sa historicky obchodovali a podobne.
Ak si predstavite dlhopis Arca Capital, on si-
ce mohol deklarovat cenu 100 %, ale ked uz
boli problémy skupiny medializované, tazko
by ste ho predali aj za polovicu.

A to su tie neviditelné ceny, o ktorych pisem
v nadpise: darmo niekde uvidite stari neak-
tudlnu cenu - ak sa fundament, hospodare-
nie firmy zhor3uje, budem klamat samého
seba, ak sa budem presviedcat, Ze sa cena
nepohla. Slovaci aj Cesi sa boja akcii, lebo
ich cena koliSe. Ale je jasna a transparentna
v kazdej sekunde, a akciu dokéZete za tuto
cenu aj predat. Pri nekvalitnych dlhopisoch
sa vam to vébec nemusi podarit, pritom Zzi-
jete viluzii, Ze cena sa nehybe.

Co dodat na zaver?
Zopakujme si hlavné principy:

1. Mali by sme poznat nielen ponukové
ceny, teda ceny, za ktoré mozeme
produkt kupit, ale aj ceny, za ktoré
ich mozeme predat — ideélne je, ked'
spread medzi nakupnou a predajnou
cenou je ¢o najnizsi.

2. Produkty, pri ktorych nevieme
trhovt cenu a existuju alternativy
obchodované na burzach (napriklad
spominané certifikaty), kupujme na
burzach.

3. Mali by sme zistovat, ¢i za ceny, ktoré
st deklarované, vieme naozaj kupit
alebo predat (¢i existuju tvorcovia
trhu, aka je histéria obchodovania,
akému okruhu potencidlnych
kupujtcich su tieto cenné papiere
ponuknuté).

4.V pripadoch, kde nesieme riziko
straty zo zlyhania emitenta (ide
najma o dlhopisy) nepodliehajme
iluzii, Ze cena je stabilna — ak sa
zhorSuje hospodarenie firmy, td sa
viac a viac zadlZuje, cena klesa, aj
ked'je neviditelna.

A aby som neostal dlzny odpoved, ako to
dopadlo s tym maslom: jasné, Ze som sa
presiel, a kupil som ho za 1,29 EUR.
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Koronavirusu este
zbohom nedavame

Sucasna epidémia koronavirusu nie je zdaleka prvou epidémiou, ludstvo tieto pliagy
suzovali odpradavna. Vacsinou sa koncentrovali na jednom uUzemi, ale z ¢asu na Cas sa
presuvali po rozlahlych uzemiach a na viaceré kontinenty a stali sa pandémiami.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Pandémie mohli byt bud' bakterialneho alebo
virusového povodu, ¢o vtedajsi obyvatelia,
samozrejme, netusili. Dnes uz vieme, ze
dominovali virusové infekcie, najcastejsie islo
o osypky, kiahne, chripku, horucku dengue

a zIltu zimnicu. Bakteridlne infekcie boli
menej pocetné, najcastejsie sa vyskytovali
pripady ¢ierneho moru a cholery.

Cierny mor, konkrétne baktéria Yersinia
pestis, stal za dvomi zo $tyroch
najsmrtelnejsich pandémii v histdrii
ludstva. Prvy, tzv. Justiniansky mor (podla
byzantského cisara Justiniana), zabil

v iestom storodi v Azii, Severnej Afrike,
Arabii a Eurépe odhadom 30 az 50 miliénov
ludi, teda asi polovicu vtedajsej svetovej
populdcie. O osemsto rokov neskor
pandémia Ciernej smrti zabila v rokoch 1347
az 1351 podla konzervativnych odhadov

okolo 50 miliénov Eurépanov, teda asi
Stvrtinu obyvatelstva sveta. Typicky prvym
priznakom bol opuch lymfatickych uzlin,
viditelné bolo s¢ernenie (gangréna) nosa,
usi a konc¢ekov prstov, preto nazov ¢ierna
smrt. Nelie¢eny mor bol smrtelny na 50 %,
ale jeho plicna forma bola smrtelna na

90 % a pri septickej forme (otrave krvi)
zomreli v3etci.

Tretia najsmrtelnejSia pandémia,
$panielska chripka v rokoch 1918 az 1920,
bola virusového pévodu (vtedy sa to ale
nevedelo). Tento chripkovy virus A/H1N1
infikoval asi tretinu vtedajsej populacie —
500 mil. ludi a zabil najmenej 50 mil. ludi,
teda priblizne 3 % populacie. Zomierali
najma mladi, pravdepodobne kvoli silnej
imunitnej odozve tela, ktord sa prejavovala
vysokymi teplotami. Navy3e, vela amrti

bolo spdsobenych pridruzenou bakterialnou
infekciou, na ktoru neboli mladi ludia
imunni, a navyse celkovo boli teld po
Utrapach prvej svetovej vojny oslabené.
Virus utocil v dvoch vlnach, pricom druha
bola este smrtelnejsia. Virus totiz napadol
nové skupiny obyvatelov, pravdepodobne

aj zmutoval a imunita z prvej vlny nestacila.

Aj stvrté najsmrtelnejsie pandemické
ochorenie bolo virusového pévodu — na
HIV zomrelo od roku 1981 asi 35 mil. [udi,
z toho 25 mil. v subsaharskej Afrike.

Hoci bakteridlne infekcie boli v historii
ludstva tie najsmrtelnejsie, dnes uz
predstavuju mensiu hrozbu, lebo sa daju
vacsinou liecit antibiotikami. Zdaleka
nevymizli ani dnes, ale ide o lokalne ohniska,
najma cholery, no obcas sa vyskytne aj mor.

Koronavirusy bezne cirkuluju v populdcii
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Nebezpecnejsie st virusové ochorenia. Zo
vietkych Zivych organizmov su prave viru-
sy najvariabilnejsie, najpocetnejsie a najroz-
SirenejSie. Prvykrat ich identifikoval rusky
mikrobiolég Dmitrij lvanovskij v roku 1892
ako unikatne organizmy, zatial bez blizSieho
poznania. Prvy umely prenos virusu (chripky)
sa uskutocnil v britskom laboratériu v roku

ludské (ktorych hostitelom je ¢lovek) koro-
navirusy. Ide o virusy typického okrthleho
tvaru s vy¢nelkami pripominajicimi slne¢nu
korénu, velké asi 120 nanometrov (120 mi-
liontin milimetra). Tieto koronavirusy posti-
hujtce horné dychacie cesty v populacii bez-
ne dlhé roky cirkulovali a dodnes cirkuluju.
Boli diagnostikované aj v strednej Eurdpe.

Koronavirus je akutny globalny problém, ktory vyzaduje
vyrobu extrémne vysokého poctu vakcin naraz

1933 — na fretku a nasledne na mys. Rozvoj
poznania nastal v 50. a 60. rokoch minulé-
ho storocia, kedy boli identifikované aj Styri

V roku 2003 sa objavil novy, piaty ludsky
koronavirus SARS-CoV (Severe Acute Respi-
ratory Syndrome) a jeho pévodcom boli ne-

topiere. Postihoval aj dolné dychacie cesty
- naviazal sa na plicne mechdriky a tie roz-
kladal. V 29 krajinach, predovietkym v Ci-
ne a Hong Kongu, sa nakazilo 8 098 [udi
aznich 774 (10 %) zomrelo. SARS sa v po-
pulécii rozmnozoval (reproduként mieru
mal viac ako jedna, odhadom 1,7 - 1,9), a te-
da bez opatreni by sa virus 3iril dalej a po-
stupne by ovladol Zem. SARS sa ale podarilo
zlikvidovat v priebehu niekolkych mesiacov
a bez vakciny, zaucinkovala najma extrémne
silna karanténa vratane pozastavenia letoy,
neprial mu ani nastup leta. Smrtnost virusu
bola az 10 %, a preto bolo velkym $tastim,
Ze sa ho podarilo vykynozit.

Uz onedlho, v roku 2012, bol v Saudskej
Arabii objaveny dalsi typ ludského
koronavirusu. Ten sa na ¢loveka dostal

z tavy, ale ako sa neskor zistilo, aj tu boli
netopiere prvotnym zdrojom nakazy.
Nazov virusu MERS-CoV sa viaZe k miestu
hlavného vyskytu — Middle East Respiratory
Syndrome. Jeho smrtnost je obrovska,

asi tretina nakazenych zomrie.

Virus pretrvava dodnes, napriklad od
januara 2020 do februara 2021 sa najma
v Saudskej Arabii nakazilo 65 [udi, z toho
21 zomrelo. Nie je vsak vyznamnou
hrozbou. Siri sa sice vzduchom, ale na
kratku vzdialenost do jedného metra, a na
to, aby sa ¢lovek nakazil, je potrebny dlhsi
kontakt. Reproduk¢na miera je nizsia ako
jedna (okolo 0,7), a preto sa jeho vyskyt
prirodzene znizuje. Objavuje sa v podstate
len v novych ohniskach pri styku s tavami.

Aktualny koronavirus sa najviac podoba
predchadzajucemu SARS, a tak po fiom po-
dedil aj ndzov - oficialne sa nazyva SARS-
-CoV-2, uz konkrétne ochorenie dostalo
pomenovanie Covid-19 (coronavirus disease
2019). So SARS-om ma podobnt inkuba¢-
nd dobu, priemerne priblizne 5 dni (pri Co-
vide ale bolo zaznamenané ochorenie aj po
27 dioch od nakazy), no kym pri SARS bol
nakazeny najinfekénejsi az potom, ¢o sa pre-
javili priznaky choroby, povedzme na 7. - 8.
den, pri Covide je najinfekénejsi skor. Podla
studii sa az 60 % transmisii Covidu odovzda
eSte predtym, nez vypuknu priznaky. Navy-
Se, pri takmer 20 % infekciach nie je zazna-
menany ziaden priznak, ¢o — napriek tomu,
Ze bezpriznakovi st az 0 40 % menej infek¢-
ni ako priznakovi — transmisiu virusu este
urychluje. Celkovo je reprodukénd miera

od zaciatku pri Covide vacsia ako pri SARS,
pri¢om nové mutdcie ju eSte zvySuju. Navy-



e, pomerne nizka miera dmrtnosti (okolo
jedného percenta) ¢ast populacie otupuje
a oslabuje karanténne opatrenia.

Kym pri SARS-CoV-1 sme mali $tastie, pri
jeho bratovi, SARS-CoV-2, nas uz Stastena
opustila. Z dnes existujucich 10 kvintilionov
(10%") aktualnych virusov na Zemi sa SARS-

ka imunitu a po opadnuti vlny klesne ostra-
Zitost. Onedlho tak pride druhd vina, ktora
napadne dalSie skupiny obyvatelstva atd', az
kym sa nevytvori kolektivna imunita. Takto
sa spravala napriklad $panielska chripka.

Pri Covide sa v lete mierne zniZuje riziko
nakazy, pretoZe na suchych povrchoch sa

ManaZovanie pandémie spociva v udrziavani
reprodukéného cisla aspon na drovni blizko jednej

-CoV-2 stal tym, ktory sa nezmazatelne za-
piSe do ludskej historie. Je sice jedinecny, ale
stale je to len virus — tak ako predoslé, a tak
na zaklade minulych pandémii m6zeme
ohladom jeho spravania ¢o-to predvidat.

Vieme, ze pandémie prichadzaju vo vlnach.
Niekedy ide o sezénny vyskyt, napriklad
chripka v zime, ked'pri slabom slnku a nedo-
statku vitaminu D byva organizmus ¢loveka
oslabeny (nie nadarmo sa hovori ,marec,
poberaj sa starec"). Inokedy zase vlny suzu-
ju populaciu aj desatrocia — napriklad tretia
vlna moru za¢ala v Cine v roku 1855 a pod-
la WHO skoncila az v roku 1960. A potom
st tu obrovské pandémie, ktoré trvaju ove-
la krat3ie, ale za cenu obrovskych strat na
Fivotoch. Tu byva tiez niekolko vin, nazory
vedcov na pri¢inu sa ale rozchadzaju. Prav-
depodobne po prvej vine ¢ast populdcie zis-

virus drZi kratSie. Nové mutécie su viak

uz kontaktnejSie a v lete virus vyznamne
neoslabia, ale naopak, oslabenie opatrnosti
moze Sirenie koronavirusu este zrychlit.
Sezénny faktor je pri Covide irelevantny.

Ak by sme chceli prisnou karanténou
ochranit najzranitelnejsich a zvysnu
populaciu Covidom premorit, pravde-

-

miera nizsia, do 3, premorovanie by trvalo
dlhsie. Imunitna ochrana je ale len priblizne
$tyri mesiace a navy3e sa nevytvori

u kazdého nakazeného. To nestaci.
Jednoducho, ludia by sa nakazili postupne
druhykrat ¢i tretikrat, bez toho, aby sa
vytvorila kolektivna imunita.

Obrovské mnoZstvo nakazenych by
vytvorilo obrovskd narazovi vlnu na
zdravotny systém. Pocas $panielskej chripky
sa nakazila asi tretina svetovej populacie,
t.j. ako keby v sucasnosti 2,5 mld. ludi.

Na Slovensku to znamena v priebehu
niekolkych mesiacov 1,8 mil. ludi, z ktorych
keby len 2 % skoncili v nemocnici, i$lo

by o 36-tisic ludi, teda desatnasobok
poctu aktualne hospitalizovanych. To je
nezvlddnutelné, ludia by sa museli nechat
zomierat vo svojich domoch bez pomoci.

Manazovanie pandémie teda spociva v udr-
Ziavani reprodukéného ¢isla aspori na trovni

Pocas Spanielskej chripky sa nakazila asi tretina
svetovej populacie

podobne by to nevyslo. Zoberme priklad
Spanielskej chripky. Podla Oxfordskej
univerzity bola jej reprodukéna miera velmi
vysoka, asi 3 az 10, a predsa trvalo niekolko
mesiacov, kym sa populacia premorila

a ziskala imunitu. Pri Covide je reprodukéna

blizko jednej, balansujic s mnozstvom para-
metrov, predovietkym efektivnym obme-
dzenim mobility a efektivnym identifikova-
nim nakazenych. Cielom by malo byt prudké
zrazenie krivky a prechod od kolektivnych
karanténnych opatreni, ktoré obmedzu-
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ju vsetkych a si menej efektivne a drahsie
smerom k individualnej karanténe, k obme-
dzeniu len infekéného jednotlivca.

V situacii komunitného 3irenia (kde nie je
mozné zistit, od koho sa pozitivne testova-
ny jednotlivec nakazil), sa javi najvhodnej-
Sou stratégiou kolektivny lockdown, ktory je
vhodné doplnit aj antigénovym testovanim.
Tieto testy su lacnejsie a vysledok je rychlej-
Si ako pri PCR testoch, zaroven st ale menej
spolahlivé. Antigénové testy maju rozne pa-
rametre, podla odportcania EK a WHO tre-
ba pouzivat tie so senzitivitou aspor 80 %
(odhalia aspor 80 % z pozitivnych pripadov,

sa da udrZiavat Uroven virusu v populdcii
tak, aby zdravotnictvo neskolabovalo

a udrzali sa v chode zakladné piliere
hospodarstva. Samozrejme to nie je trvaly
a ani ziaduci stav. Ani z ekonomického, ani
z psychologického hladiska.

Ako nas uci dlhodobd historia epidémii,
virusy moézu v populdcii zotrvat
donekonecna v relativne znesitelnej
forme, povedzme ako chripkovy virus,
a jednoducho sa s nimi zzijeme. Inou
moznostou je, Ze virus sa postupne
strati. A tu je niekolko moznosti. Méze
byt tak smrtelny, Ze hostitelov zabije

Najvacsou hrozbou je ale vznik takej mutacie, ktora
by bola odolna voci aktualnym vakcinam

tzn. neodhalia menej ako 20 % pozitivnych
pripadov) a 3pecificitou aspoit 97 % (kde

su maximalne 3 % pripadov, ktoré oznacia
ako pozitivne, ale v skutoc¢nosti su negativ-
ne). AG testy st vhodné na hladanie zhlukov
infekcii, nie ako trvalé rie3enie. Navyse, ofi-
cidlne negativni, ale v skuto¢nosti pozitivni
ziskavaju falo3ny pocit slobody a nie st opa-
trni. Napriklad v USA to eliminuju tym, Ze
pri negativnom vysledku AG testu a stcas-
nych priznakoch choroby sa uskuto¢ni kon-
trolny PCR test, ktory ma podobnt $pecifici-
tu, ale vyrazne vyssiu senzitivitu.

Po pozitivnom PCR teste by malo
nasledovat trasovanie kontaktov. Tymto

skor, nez sa stac¢i hromadne rozsirit,
prikladom je MERS. Alebo sa virus

rozsiri tak, Ze populacia ziska kolektivnu
imunitu (a prinesie aj ludské obete), ako
pri $panielskej chripke. A poslednou
moznostou je, Ze populacia ziska imunitu
proti virusu ockovanim. Prikladom su pravé
kiahne, ktoré suzovali ludstvo starocia,

a dnes st so suhlasom WHO ulozené len
v dvoch laboratériach, v americkej Atlante
a pri ruskom Novosibirsku.

Pri Covide prichadza ako jedind moznost,
ako vyviaznut z pandémie bez obrovskych
ludskych alebo ekonomickych strat,

do Uvahy len o¢kovanie. Samozrejme,

logisticky ide o jednu z najnarocnejsich akcii
v dejinach ludstva, pretoze na vytvorenie
globalnej kolektivnej imunity sa musi
zaockovat extrémny pocet ludi za kratky
¢as. Vynikajucou spravou je, Ze na trhu
mame viacero Standardne testovanych

a schvalenych vakcin, a dalSie st na ceste.
Na druhej strane je tu niekolko uskali.

Po prvé, vakcin je nedostatok. Koronavirus
je akutny globalny problém, ktory vyZadu-
je vyrobu extrémne vysokého poctu vak-
cin naraz. Vyrobné kapacity si obmedzené.
Druhou zlou spravou je komplikovana logis-
tika a technika o¢kovania. Niektoré vakciny
vyZaduju skladovanie pri nizkych teplotach
a nie st vhodné na poutzitie v krajinach so
slabou infrastrukturou. Po tretie, nebude
mozné zaockovat vsetkych a bude potreb-
né zaockovat aspon tolkych, aby sa vytvo-
rila kolektivna imunita, a to homogénne po
celom svete. Po Stvrté, ucinnost vakciny

nie je trvala, a preto ak sa nestihne vytvorit
kolektivna imunita dostato¢ne skoro, bu-
de potrebné ockovanie opakovat. Po piate,
ucinnost vakciny nie je 100 %, ale prinajlep-
$om 90 % — 95 %, ¢o znamena, Ze aj zaoc-
kovani sa mézu opatovne nakazit. To znizu-
je celkovu ucinnost ockovania.

A po Sieste, najvaznejsim problémom su
pripadné mutacie virusu. Virus sa v tele hos-
titela replikuje v enormnych mnozstvach,
miliény aZ miliardy kusov, a pri kazdej rep-
likacii hrozi, Ze sa neuskuto¢ni na 100 %

a modze urobit chybu vo svojom genetickom
kode - jedno pismenko (ribonukleotid) vy-
meni za iné. Jedna ¢i dve zmeny e$te nemu-
sia znamenat ni¢, ale ak sa uskutocnia prave
tie zasadné (ako ked pri prepisovani textu
niekedy urobime taku chybu, ktora uplne
zmeni vyznam celého textu) alebo sa ich
uskuto¢ni viac, virus nadobudne iné vlast-
nosti. Ak su tie nové vlastnosti prave také,
Ze rozsiria reproduként mieru pévodného
virusu, doterajsie karanténne opatrenia ne-
zaberaju a virus zacne nielen ,zvysovat svoj
trhovy podiel“ ale aj ,cely trh".

Aktualne ide o pripad britskej, juhoafrickej

a brazilskej mutacie, v budtcnosti mézu byt
dalsie. UZ len samotna vyssia infek¢nost je
sama o sebe velmi negativnou spravou, zna-
mena to mnoho dalsich Zivotov a mnoho
miliard nakladov. Najvacsou hrozbou je ale
vznik takej mutacie, ktora by bola odolna
voci aktualnym vakcinam. Boli by sme opat
na zaciatku. Zni¢eni, unaveni a zadlZeni.



Joe Biden slubuje navrat
starej Ameriky

Aj ked priebeh americkych prezidentskych volieb vyzeral dramaticky, vitazstvo
Josepha Robinetta Bidena juniora bolo nakoniec vcelku jednoznacné.

Biden nielenze ziskal vacsinu volitelskych
hlasov jednotlivych $tatov americkej unie,
ale demokraticka strana ziskala okrem
dolnej snemovne reprezentantov vacsinu
aj v Senate, o prezidentovi vyrazne
ulah¢i presadzovanie zakonov.

Napriek tomu, Ze trojkralovy ttok
Trumpovych stupencov na budovu
amerického Kapitolu vytvoril v médiach
dojem, Ze byvaly prezident stale ma silny
vplyv a podporu verejnosti, v americkych
velkomestach vychodného a zdpadného
pobreZia je opak pravdou. Americania so
strednym a vy3$3im vzdelanim ho po $tyroch
rokoch agresivnej politiky odmietali. Na
prepuknutie pandémie Covid-19 reagoval
najprv jej popieranim, potom obvifiovanim
Ciny, a a potom zacal reélne konat.

Trpky koniec Trumpovej Stvorro¢nej
avantury v Bielom dome symbolizuje fakt,
ze je jedinym americkym prezidentom,
ktorého Ustavné odvolanie riesil pocas
funk¢ného obdobia Kongres dvakrat.
Odvolaniu z funkcie prezidenta Kongresom
sa vyhol len vdaka podpore skalnych
republikanov. Je to vSak dokaz, Ze robil
politiku na hrane akceptovatelnosti.

Trump musel skoncit

»Trumpa mam plné zuby," hovori rodeny
Kosi¢an Martin, ktory Zije a podnika

v New Yorku uz 30 rokov. Amerika je jeho
domovom od 15-tich, kedy sem pricestoval
za Studiom na strednej Skole. V Amerike
vystudoval aj vysoku skolu a v ¢ase ked'
pred desiatimi rokmi zavesil na klinec
svoju uspesnu bankarsku kariéru, aby zacal
podnikat a pracovat menej a na svojom,
bol presved¢enym podporovatelom
republikanskej strany. Po skusenosti

s Trumpom to vidi Uplne inak.

O Bidenovi je zndme, Ze je pragmaticky politicky obchodnik

,Bol to neschopny Souman, ktory ma na
svedomi statisice skrachovanych biznisov

a ludskych zivotov," hovori Martin. Dobre
vie, Ze hospodarstvo, vratane jeho vlastné-
ho biznisu, trpi v désledku pandémie, nie
vdaka tomu, Ze krajinu vedie Trump. Na vine
je jeho neschopnost konat rychlo a efektiv-
ne proti masivnemu rozsirovaniu koronavi-
rusu. Podnikatelia to teraz v Amerike nema-
ju lahké. On sam potvrdzuje, Ze straty moze
ratat v milidnoch dolarov. Desiatky fitness
centier v New Yorku musel pre pandémiu
zatvorit, prepustit vietkych trénerov aj ob-
sluzny personal a nechal si len jedno, v kto-
rom precvicuje jégu i pilates pre zdujemcov
o cvicenie online.

,Trump musel skon¢it. Demokrati na
rozdiel od republikanov nebudu okolo
priamych platieb v ekonomike tancovat

ako indiani okolo ohna. Biden ako skuseny
politik to urobi hned'*

Reputdaciu skiseného politika si Joe Biden
vybudoval v ére prezidenta Baracka Oba-
mu, ktorému robil viceprezidenta osem
rokov. Aj vtedy zasiahla svet finan¢na

a hospodarska kriza, z ktorej vziSiel Barack
Obama s Bidenom ako vitaz. Po Styroch ro-
koch Donalda Trumpa sa Joe Biden nemusel
uchadzat o priazert Ameri¢anov z bodu nu-
la, na ¢om staval svoju kampan.

V tej Ameri¢anom slubil tvrdy boj s pandé-
miou, biliény dolarov priame;j finan¢nej pod-
pory, reformu zédkonov regulujucich finan¢né
institucie, systém zdravotného poistenia

a nové pracovné miesta pri budovani ekono-
miky zameranej na boj s globalnou klimatic-
kou zmenou. Ponuka navrat starej Ameriky.
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Biliony dolarov

Po nastupe do funkcie Biden ihned predlo-
Zil navrh balika vladnej pomoci na oZive-
nie ekonomiky v objeme 1,9 biliéna dola-
rov a samozrejme rychle o¢kovanie proti
Covid-19. Fiskalna podpora je zaloZena na
priamych platbach domacnostiam, docas-
nych dafiovych vyhodach a pomoci pre
nezamestnanych a chudobnych [udi, ktori
Celia vystahovaniu. Dodato¢nu finan¢nu
injekciu dostanu aj malé podniky, federalne
Staty a miestne samospravy.

Biden tieZ avizoval, Ze predstavi plan rozvoja
infrastruktury, do ktorého pravdepodobne
zakomponuje svoje priority v oblasti klima-
tickej zmeny a dal3ich otazok tykajucich sa
ochrany Zivotného prostredia. Prezident sa
bude snazit zvysit minimalnu mzdu na 15 do-
larov na hodinu a prepisat imigracné zakony.
Celkovo sa Biden pokusi zvratit mnohé z hos-
podarskych politik Trumpovej administrativy.

»Ako som uviedol v kampani, miliardy dola-
rov do investicii zaplatime tak, Ze zabezpeci-
me, aby kazdy platil svoj spravodlivy podiel

na daniach,” povedal Biden, ked'v januéri na
verejnosti predstavil svoj zachranny balicek

stimulacnych opatreni.

Odklon od ultrakonzervativizmu badat v oso-
bach a obsadeni vrcholovych postov Bideno-
vej vlady. Ministerkou financii je byvala $éfka
Federalnej rezervnej banky Janet Yellenovg,
ktora centralnu banku viedla v ¢asoch po-
slednej krizy spred viac ako dekady. Vyber
vysokokvalifikovanych osobnosti hlavného
prudu potvrdil Biden vymenovanim Merricka
Garlanda, byvalého federalneho sudcu na ce-
lo ministerstva spravodlivosti.

»Z mbjho pohladu je super, Ze Bidenova
administrativa chce, aby sa vakcinacia
zintenzivnila a $koly sa znovu otvorili,"
hovori Martin. ,Cim bude navrat do
normalneho Zivota rychlejsi, tym je to
pre podnikanie a pre mna lepsie."

Zdravotnictvo

Bidenov zachranny bali¢ek opatreni na-
vysi celkovy objem rozpoctovych opatre-
ni o takmer 50 percent. Kongres za Trum-
pa schvalil podporné opatrenia za 4 bilidny
dolarov, naposledy ho v decembri minulého
roka zvysil 0 900 miliard dolarov. Repub-
likani, ktori sa tradi¢ne zdrahaju zvysovat
verejné vydavky na ukor rastuceho deficitu
a dlhu s dalsimi stimulmi nesuhlasia, lebo
vedia, Ze cenou za ne bude zvySovanie dani.

Prezident sa bude snazit zvysit minimalnu mzdu a prepisat
imigracné zakony

Biden jasne uviedol, Ze hoci buduce
programy moézu byt vyvazené zvysenim
dani alebo inymi opatreniami, pravne
predpisy v ¢ase pandémie koronavirusu
predstavuju mimoriadne vydavky a zvysia
rozpoctovy schodok podobne ako
predchadzajuce stimulacné opatrenia.

Hoci je demokratickd kontrola nad Sne-
movhou reprezentantov a Senatom tesna
a nazorové rozdiely v ramci demokratickej
strany v oboch komorach st hlboké, prvou
skuskou legislativnych schopnosti a schop-
nosti obchodovat presiel Biden uspesne.

Aj ked'je boj s pandémiou pre Bidenovu ad-
ministrativu prioritou, analytici ocakavaju, ze
s druhym bali¢kom opatreni prezident pride
na jesen tohto roka. Na stole st najma navr-
hy v oblasti reformy systému zdravotnej sta-
rostlivosti. To by samo o sebe znamenalo naj-
vacsi rozmach federdlne riadenej zdravotnej
starostlivosti za posledné desatrocia, vratane
systému Obamacare, na ktorom sa spolupo-
dielal ako viceprezident. Do nového systému
zdravotnej starostlivosti by sa mohli zapojit
miliény Americ¢anov, pretoze navrh by umoz-
nil spolo¢nostiam a pacientom priamy vstup,
ktorého cielom by bolo prinutit sukromné




poistovne, aby znizili svoje ceny vymenou za
Stedrejsie dotacie na zaklade zakona o do-
stupnej zdravotnej starostlivosti.

Infrastruktura

Na vrcholnych prie¢kach Bidenovych priorit
je zvysenie federalnych vydavkov na opra-
vu a modernizaciu infrastruktury — opra-

vy ciest, mostov a elektrickej siete v krajine
— Co tiez stimuluje rast pracovnych miest.
Toto Usilie by pravdepodobne bolo spojené
s environmentalnym tlakom na odklon od
zavislosti americkych energetickych zdrojov
na fosilnych palivach. Biden vola po biliéno-
vych vydavkoch, aby sa narod do roku 2050
dostal na cestu k nulovym ¢istym emisiam.

Byvaly riaditel Googlu Eric Schmidt upozor-
fuje na to, Ze americka technologicka infra-
Struktura je zastarana. V nedavnej aukcii pre-
daval americky federalny telekomunikacny
urad licen¢né prava na pasmo C s frekven-
ciou 280 MHz, idealnou pre 5G siete. Tele-
komunikac¢ny urad pritom nepredlozil Ziadne
zmysluplné podmienky potrebné na dobu-
dovanie infrastruktury. Operatori za licencie
zaplatili 81 miliard dolarov, ¢o st obrovské
sumy, ktoré ich financne vystavia natolko, ze
ich nebudi moct naplno vyuzit. Vysledkom
st neefektivne vynaloZené investicie, lebo
na dobudovanie siete budu potrebovat mi-
nimalne dalSich 70 miliard dolarov.
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Graf: Rozpoctovy deficit americkej vlady 1929 - 2021, v % HDP
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Zdroj: Rozpoctovy vybor amerického Kongresu

2017 znizili z 35 percent na 21 percent. Tie-
to navrhy by podla Bidena priniesli rozpo¢-

tu viac ako 2 biliony dolérov, hoci zatial nie

je jasné, ako a kolko z nich by bolo stcastou
SirSieho balika legislativnych opatreni.

O prezidentovi Bidenovi je zndme, Ze je
pragmaticky politicky obchodnik, ktory

v demokratickych prezidentskych primar-
kach porazil liberalnejsich protivnikov. Teraz
viak bude viest boj na dvoch frontoch. Musi
presvedcit vnutrostranicku opoziciu lavico-

Fiskalna expanzia bude financovana zvySenim dani

V stavke nie je len rychlost internetu, ale aj
zachovanie prosperity. Americki technolo-
gicki giganti dominuju svetu, lebo na éru vy-
sokorychlostnej infrastruktury 4G LTE bol
ich softvér ako stvoreny.

To vsak nie je pripad 5G sieti. Len 24 percent
Eurépanov malo minult jesen pristup na

5G siet. V USA je pristup k 5G sieti skor len
marketing. V porovnani s tym bude mat Ci-
na ¢oskoro narodnu siet s prenosovou rych-
lostou jedného gigabitu za sekundu. Buduca
generacia technologickych gigantov a pro-
duktov ¢i sluzieb, ktoré vymyslia, nebude

z Eurépy ani z Ameriky, ale z Ciny.

Dane p6jdu hore

Fiskalna expanzia a snaha o rozvoj Ameriky
budu financované navrhovanym zvysenim
dani, vratane vyzvy Bidena zvysit sadzbu da-
ne z prijmu pravnickych oséb z 21 percent na
28 percent po tom, ¢o ju republikani v roku

vého a liberalneho kridla demokratov, a za-
roven v Senate ziskat aj hlasy republikéanov.
Kym boj s pandémiou ¢i podpora ekonomiky
su ideologicky opodstatnené na oboch stra-
nach politického spektra, zvysovanie dani
na financovanie zelenej ekonomiky je tplne
iny pribeh. Pre politicku zru¢nost a povest
obchodnika budu darnové zakony tou pravou
skuskou Bidenovych schopnosti.

Hora dlhov

Naklady na pandémiu st enormné. Podla
rozpoc¢tového vyboru amerického Kongresu
dosiahol schodok federalnej vlady v minulom
roku 3,2 biliona americkych dolarov, ¢o pred-
stavuje 14,9 percenta amerického HDP. To je
najvacsi deficit od skoncenia druhej svetovej
vojny, ked dosiahol az 20 percent HDP.

Ani rok 2021 nebude pre americku vladu ro-
kom 3etrenia. Oc¢akavany schodok 2,3 biliona
dolarov méze vlada pocas roka modifikovat
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v reakcii na pandemicky vyvoj. Vysledkom je,
Ze na konci minulého roka dosiahol dlh ame-
rickej vlady 100,1 percenta HDP a do roku
2031 stupne na 107,2 percenta HDP.

Cesta zadlZovania nie je pre americku vladu
zZiadnou novinkou, obdobie nasledujucej de-
kady viak bude vynimocné. Priemerny ro¢ny
schodok by mal dosiahnut 1,2 biliéna dola-
rov, ¢o bude viac ako priemer za obdobie po-
sledného polstorocia na trovni 3,3 percenta
HDP. V rokoch 2023 — 2027 dosiahne deficit
minimalne 4 percent4 HDP, ale do roku 2031
sa dalej zhorsi az na 5,7 percenta HDP.

Martin si uvedomuje, Ze ekonomika potrebu-
je stimul, a pri predstave nekone¢ného zvac-
Sovania zadlzenosti americkej vlady si len
povzdychne. ,Ja viem, Ze je to hora dlhov, ale
svet aj Amerika je v situdcii, ktora sa da rie-
sit iba novym dlhom. Dnes uz nie je dolezité,
aka je vyska dlhu, ale aké je cena jeho finan-
covania a dlhodobo budu dolare lacné.”

Vyjadrenia predstavitelov americkej cen-
tralnej banky potvrdzuju jeho domnien-
ky. Fed mesacne nakupuje cenné papiere
v objeme 120 miliard dolarov a svoju poli-
tiku menit do konca roka nemieni. Zme-
na urokovych sadzieb pride na pretras az

v momente, ked bude Fed povazovat eko-
nomicky vyhlad za natolko stabilny, ze me-
dzicasom znizi objem mesacnych nakupov,
ale to skor vyzera na dobu za horizontom
stvorro¢ného mandatu prezidenta Bidena.

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator
diania na finan¢nych trhoch.
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Kazdy jeden klient
je pre mna délezity

Zdenko Tokos
Privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Snazim sa im priniest individualny pristup,
spolahlivost, kvalitu a profesionalitu. Kaz-
dy jeden klient je pre mia dolezity, pre-

to ku kazdému z nich pristupujem s rovna-
kou vaznostou. Snazim sa ich dobre poznat,
aby som vedel, ¢o ocakavaju, a dokazal tak
promptne reagovat na ich poziadavky.

Dobry privatny bankar zaroven pri
komunikacii vzdy respektuje hlavné
atributy privatneho bankovnictva, a to
bezpecnost a diskrétnost. Vdaka tomu jeho
klient ziskava volnost a ¢as.

> Aké je Vase odporucanie klientom, ktori
zvazuju vyuZivanie sluzieb privatneho
bankovnictva?

Moja rada je vlastne jednoducha - aby sa
obratili na nas. Pre kazdého vieme najst to
najvhodnejsie rieSenie. Sme pre klienta rov-
nocennym partnerom, po¢tivame ho a spo-
lo¢ne hladdme cestu. Sluzby privatneho ban-
kovnictva su preto jednoznacne prinosom,
to vSak ¢lovek nezisti, pokial nas neoslovi.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Ak sa nieco za posledné roky zmenilo, tak je
to spdsob, akym banky komunikuju s klient-
mi. Synergia finan¢ného a technologického
sektora pritom uz davno nie je len o tom, ako
umoznit ¢o najjednoduchsi kontakt s bankou.
Ta sa teda okrem financnej instittcie stava
zaroven aj technologickou platformou.

Privatbanka v tomto nie je vynimkou, v po-
slednych rokoch kontinualne inovovala

Ctim zasadu, Ze diskrétnost je nadovsetko

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?

Ocakavaju individudlne riesenia ich
poziadaviek, férovy pristup a samozrejme
maximalnu spolahlivost. Privatny bankar
by mal preto poznat nielen potreby

a podnikanie klienta, ale aj jeho zazemie,
zdujmy a Zivotny Styl.

Vsetky tieto informacie potom moze zuzit-
kovat pri stanovovani investicnej stratégie
a vybere vhodnych finan¢nych néstrojov
pre zhodnotenie klientovho majetku.

a priniesla vela nového. Toto vietko vieme
efektivne vyuzit aj v aktudlnom pandemic-
kom obdobi, aby sme ¢o najviac chranili nie-
len majetok, ale aj zdravie nasich klientov.

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

Myslim, ze ak ndm potencialny klient da
sancu, velmi rychlo pochopi, ze vdaka
Privatbanke ziska to, ¢o hladal. Stretne sa

s profesionalnym pristupom a atraktivnymi
investi¢nymi moznostami. Navyse, okrem

Zdenko Tokos

Vzdelanie:
Obchodna akadémia Nevadzova
Bratislava

Praca:

V bankovnictve posobi uz 14 rokov.
Zatal na hlavnej pobo¢ke VUB,
kde sa venoval starostlivosti

o klientov. Od bankového poradcu
za priehradkou sa prepracoval

na poziciu vztahového manazéra

a kontaktnu osobu pre ¢lenov
predstavenstva banky. Po 6 rokoch
sa presunul do sféry privatneho
bankovnictva, konkrétne do J&T
Banky. Odtial jeho kroky smerovali
do Privatbanky, kde koncom roka
2017 rozsiril tim privatneho
bankovnictva.

Zaujmy:

Svoj volny ¢as venuje prioritne
rodine, rad relaxuje pri dobrom
filme a hudbe. Nebrani sa
akémukolvek $portu, aktivne
sleduje najnovsie trendy v IT a je
velky fanusik technickych inovaci.

svojho privatneho bankara sa mu otvori pri-
stup k timu odbornikov, ktori vedia najlep-
Sie, ako efektivne spravovat majetok.

> Aku prekvapivu poziadavku ste dostali
od klienta?

Moji kolegovia maju pri tejto otazke
zvycajne pripravené mnozstvo
nestandardnych odpovedi, mna vsak po
$trnastich rokoch praxe v zasade prekvapi
len maloco. Navyse, ako privatny bankar
ctim zasadu, Ze diskrétnost je nadovsetko.
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Zmeny vo vrcholovom
vedeni skupiny Penta

Investi¢na skupina Penta ma troch novych Partnerov.
Dalsimi Partnermi a ¢lenmi vrcholového vedenia skupiny sa stavaju
Fabrice Dumontheil, Vaclav Jirk(i a Marian Slivovic.

,Som velmirad, Ze nasi traja dlhoro&ni

kolegovia prijali ponuku stat sa Partnermi.

Fabrice, Vasek a Marian su osvedceni
top manaZzéri, ktori sa vyrazne podielali
na tvorbe hodnoty v nasich firmach

a projektoch. Nase vrcholové vedenie

ziskava vyznamnu posilu v situdcii, kedy sa
nasej skupine dari, a to aj napriek tazkostiam,

ktoré spésobuje pandémia. Dékazom

toho budu aj vysledky, ktoré sme dosiahli

Fabrice Dumontheil (55)

V Pente pdsobi od roku 2012. Je CFO

celej skupiny, ¢len Investi¢nej komisie

a Executive Boardu. Zodpoveda za

strategické finan¢né riadenie skupiny

Penta, ako aj za IT stratégiu skupiny.
Zije v Bratislave.

za rok 2020, a ktoré budeme v najblizsich
mesiacoch zverejriovat," povedal lain Child,
Managing Partner Penty.

Dalsia zmena sa tyka predovéetkym zdra-
votnickeho portfdlia Penty. Sucasny spolu-
majitel Penty a top manazér Eduard Matak
prestane byt na konci roku 2021 spoluma-
jitelom celej skupiny Penta a projektovym
lidrom zodpovednym za zdravotnictvo.

Vaclav Jirka (48)

Po vstupe do partnerskej Strukttry
bude zodpovedny za riadenie zdra-
votnickeho investi¢ného portfélia a aj
medzinarodnej siete lekarni Dr.Max.
V Pente pracuje od roku 2007.

Je vyStudovany lekar, Zije v Prahe.

,Rozhodol som sa, Ze po skoro 20 rokoch
aktivneho manaZovania projektov Penty je
c¢as na zmenu. Vzhladom k tomu, Ze Penta je
vo svojich zdravotnickych investicidch velmi
aktivnym vlastnikom, preberie lidersku rolu
v nasich zdravotnickych firmach méj
dlhoroény kolega a novy Partner Penty,
Vasek Jirku. Ja sa budem tymto firmam
nadalej venovat 'z pozicie ¢lena Dozornej
rady," povedal Eduard Matak.

Marian Slivovi¢ (39)

V pozicii partnera bude zastreSovat
predovsetkym investicie Penty

v bankovnictve, v Slovalcu, ako aj
medialne projekty na Slovensku
av CR. V skupine pésobi od roku
2005. Zije v Bratislave.
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Neauditované hospodarske vysledky
Privatbanky za rok 2020

Privatbanka, a.s. aj v nelahkom roku 2020 Na zisku banky sa v roku 2020 podielali Za nimi nasledovali ¢isté vynosy
hospodarila so ziskom a neprerusila sériu najvyssim dielom cisté urokové vynosy, z poplatkov a provizii, ktoré dosiahli
ziskovych rokov. Cisty zisk za minuly rok ktoré dosiahli vysku 12,4 mil. eur. hodnotu 9,4 mil. eur.
dosiahol vysku 6,1 mil. eur a navratnost
faptalyspolocnosi (ROF)skoncl
urovni 6,7 %. Bilan¢na suma dosiahla ku Cisty zisk 6132
koncu roku vysku 712 mil. eur a oproti T — 711 857
minulému roku sa znizila o 7 %.

ROE 6,7 %

Penta Real Estate skolaudovala
SKY PARK Offices

Medzi najvacsich najomcov patri advokatska kancelaria Dentons, biotechnologicka spolo¢nost Amgen,
poistoviia BNP Paribas Cardif, norska IT firma Itera, poskytovatel dat pre solarnu energetiku spolo¢nost
Solargis ¢i coworkingové kancelarie pod znackou The Spot.

Spolo¢nost Penta Real Estate skolaudova-
la kancelarsku budovu SKY PARK Offices,
ktora je sucastou projektu SKY PARK by
Zaha Hadid. Na 31-tisic m? prenajimatel-
nej plochy ponukne najomcom jedny z naj-
modernejsich kancelarskych priestorov na
Slovensku, vybavené inovativnymi techno-
légiami a inteligentnymi rieSeniami spravy
budovy. Vystavba SKY PARK Offices sa za-
cala v mdji 2018, kolaudacné rozhodnutie
nadobudlo pravoplatnost v januari 2021.

, Projekt SKY PARK Offices je ukdzkou

nasho citlivého a inovativneho pristupu

k architekture a developmentu kancelar-
skych priestorov. Sme radi, Ze sa ném na
bratislavsky trh podarilo priniest budovu,
ktora vyuZiva najmodernejsie technologie

v celoeurépskom meradle a spliia narocné
poZiadavky kladené na prémiové kanceldrske
budovy. Zamestnancom budova poskytne
nadstandardny komfort a kazdodenné tkony
a pobyt v nejim ulahcia smart technoldgie
ovladané cez mobilnti aplikaciu. Prepojenim
kanceldrskej a rezidencnej casti projektu,
doplnenej o obchody a sluzby, zaroveri vznika
vynimocna multifunkcna mikrolokalita, ktora
posuva Standard realitného developmentu

v hlavnom meste o niekolko trovni dopredu,”
hovori Juraj Nevolnik, vykonny riaditel pre
Penta Real Estate Slovensko.




Projekt Masarykova nadrazi od Zahy Hadid

dostal zelent

Prva faza oZivenia brownfieldu na Masarykovom nadrazi v Prahe sa da uz odhadnut velmi
presne. Po nedavnych zabezpecovacich pracach na stenach jamy po archeologickom prieskume
medzi ulicou Na Florenci a kolajiskom stanice Penta Real Estate sa zac¢ina so zakladanim
dvoch budov navrhnutych architektkou Zahou Hadid.

»Sme radi, Ze po siedmich rokoch
mame pravoplatné stavebné povolenie.
Tento architektonicky skvost zvelebi
desiatky rokov hanebne zanedbané
okolie Masarykovho nadraZia," povedal
spoluvlastnik Penty Marek Dospiva

»Inokedy by stavba trvala najdlhsie 18
mesiacov, v Zahinom pripade to bude
vyrazne viac ako dva roky. Budovy maju
zloZitd nosnu konstrukciu, tvarovo velmi
komplikované je aj ich oplastenie,"
doplnil vykonny riaditel Penty Real Estate
Petr Palicka. Vratane rozsiahlych Gprav
verejného priestoru v ich okoli ich Penta
Real Estate postavi do polovice roka 2023.

Pocas tohto roka budu jasné obrysy budov
vymedzené Zelezobetdnovym skeletom,
od buduceho roka budu tvary dostavat
findlnu podobu. Sucasne s vlastnou
stavbou sa za¢ne menit aj ulica na Florenci
vratane jej vyustenia do Havlickovej ulice.
Vyrazne sa rozsiri, namiesto parkoviska

na jej konci vznikne pred Masarykovym
nadrazim malé namestie s modernymi

vstupmi do metra, novym mobiliarom
a zelenymi relaxa¢nymi zénami.

Konkrétnu podobu bude postupne dosta-
vat i urbanistické rieenie zvy3$ného Uze-
mia od stanice smerom k magistrale, ktoré
Zaha Hadid vo svojej Studii navrhla. Po ar-
cheologickom prieskume, ktory by sa mal
zacat tento rok v aprili, postavi Penta Real
Estate na kriZovatke ulic Hybernska/Ople-
talova velky hotel. PretoZze ma uz stavebné

povolenie, predpoklada sa, ze ho dokonci
na zaciatku roka 2024. Sprava Zeleznice po-
tom prepoji priestor zastresenim kolajiska.

S anabézou povolovacich procesov na
stavbu prvych dvoch budov ,Masarycky*
zacala Penta Real Estate eSte v roku 2018.
Vratane stavebného povolenia musela na-
zbierat celkovo 328 peciatok dotknutych
organov a prejst desiatkami prezentacii
projektu odbornikom i verejnosti.
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EXCLUSIVE ZONE

NOVINKY V PARTNERSKOM PROGRAME ,PRIVATBANKA EXCLUSIVE ZONE"

Partnersky program Privatbanka Exclusive Zone, uréeny klientom nasho privatneho bankovnictva, pokracuje v predstavovani

dalSich novych partnerov: spolo¢nosti Flatiron Tax za oblast darfového poradenstva a Slovakia Sotheby’s Int. Realty — ako
partnera pre poradenstvo pri kiipe, predaji ¢i prenajme nehnutelnosti. Blizsie informacie o programe i partneroch ziskate
u svojho privatneho bankara.

Flatiron Tax:
Danové poradenstvo
pre narocnych

Radi sa pustame do novych oblasti a kreativne rieSime naro¢né problémy, hovori v rozhovore
Jozef Danis, zakladatel spolo¢nosti Flatiron Tax, ktora sa Specializuje na poskytovanie sluZieb

> Albert Einstein si vraj svojho
¢asu pri vypliani dafiového
priznania povzdychol, Ze je to ta
najkomplikovanejsia vec na svete,
prilis zloZita pre matematika, akym bol
on. Preco ste si vo Vasom kariérnom
smerovani vybrali prave dane?

Uz pocas Studia na univerzite ma velmi zau-
jali ekonomické tedrie, osobitne tie darové.
Uznavam v3ak, Ze z pohladu laika su tieto té-
my velmi abstraktné, a sdm sa obcas na ne-
jednej odbornej konferencii pousmejem nad
tym, ako dokazeme cely den ,meditovat" na-
priklad nad tym, ¢o sa vlastne rozumie pod
pojmom zdanitelny prijem. Vo vire diskusie je

to v3ak intelektualne velmi zaujimava ¢innost.

Dane su z pohladu podnikatela nakladom
ako kazdy iny. Podnikatelskému subjek-

tu nie je mozné odopriet snahu zniZit svoje
naklady, vratane tych dafovych. Na druhej
strane je tu $tat, pre ktory st darfiové prijmy
zakladnym zdrojom jeho prevadzky. Ulohou
$tatu by malo byt stanovenie jasnych, zro-
zumitelnych a stabilnych pravidiel, tykaju-
cich sa vyberu dani. Praca darfiového porad-
cu prepaja prave tieto dva svety — zaujmy
podnikatelskych subjektov na jednej strane
a zaujmy $tatu na strane druhe;j.

danového poradenstva na mieru.

> Po dvoch dekadach pracovnych
skusenosti v inych spolo¢nostiach ste
sa rozhodli zaloZit vlastn poradensku
spolo¢nost Flatiron Tax. Co Vas k tomu
viedlo a ¢o stoji za jej nazvom?

Bol to prirodzeny vyvoj. Po tych dvoch
dekadach som sa citil vycerpany, mozno
Ciasto¢ne vyhoreny. Pévodne som chcel

s danami skoncit Uplne a skusit nie¢o nové.
Rodina a kamarati mi dohovarali, Ze by bo-
la Skoda zahodit vSetko vynaloZené Usilie,
roky Studia a nazbierané skusenosti.
Redlne mi viak pomohol az oddych, splnil
som si nejaké Sportové sny a venoval

sa aktivitam, na ktoré som predtym

zakladali na drobné projekty v oblasti nehnu-
telnosti, ktorym sa venovala manzelka. Ked-
Ze projekty sa medzi¢asom ukoncili a Flatiron
Building sa mi stale velmi paci, jednoducho
som si firmu nechal a pridal do nazvu Tax.

> Predstavte nam Vasu spoloc¢nost. Aké
sluzby poskytujete klientom?

S nadimi klientmi spolupracujeme dlhodo-
bo. SnaZime sa dobre pochopit ich biznis

a preferencie ich majitelov. Zadania klientov
posudzujeme vzdy v kontexte ich celkové-
ho fungovania. Na papieri totiz skoro kazda
transakcia vyzera fajn a pri stole v zasadacke
sa lahko povie: ,To sa urobi*.

Snazime sa dobre pochopit biznis a preferencie majitelov firiem

nemal ¢as. Po nejakom ¢ase som na
vlastné prekvapenie zistil, Ze ma dafové
poradenstvo opét bavi. Takto som sa teda
dostal k vlastnej praxi, ktort vykondvam
prostrednictvom Flatiron Tax.

A ¢o stoji za tymto nazvom? Ano, ingpirovali
sme sa znamou budovou v New Yorku, Flati-
ron Building. P6vodne sme totiZz spolo¢nost

V praxi je to vsak spravidla zloZitejsie. Sna-
Zime sa preto navrhovat praktické rieSenia,
domyslat ich dosledky v plnom kontexte

a Casto pomahame aj s ich implementaciou.

Vidy sa snazime vzit do pozicie
klienta, nasim cielom nie je odovzdat
poradenstvo na ,papieri, ale pomoct
klientovi vyriesit problém.



Nasim cielom nie je odovzdat poradenstvo na ,papieri”,
ale pomoct klientovi vyriesit problém

> Kto su Vasi typicki klienti? S akymi
poziadavkami sa na Vas najcastejsie
obracaju?

Nasi klienti si rozmaniti. Ndjdeme me-

dzi nimi rézne privatne fondy, ¢i uZ z oblas-
ti private equity alebo real estate, ale tiez
spolo¢nosti listované na burze. Dalej st to
rodinné holdingy, teda podnikatelia, kto-

ri vybudovali nejaky biznis, a pripravuju ho
bud'na predaj investorovi, alebo na odo-
vzdanie svojim nastupcom. Pomahame im
s celkovym usporiadanim skupiny, resp. hol-
dingovej Struktury, aby cely tento proces
prebehol darovo optimalne.

V oblasti DPH, na ktoru sa Specializuje
predovsetkym moj kolega, Peter Pompura,
rieSime rézne komplexné zadania, ako
napriklad nastavenia internych DPH
procesov a optimalizacie najma pri
subjektoch s obmedzenym narokom

na odpocet s cielom minimalizovat
naklady, teda neodpocitatelni DPH.

> V akych dalsich oblastiach este
poskytujete klientom poradenstvo?

Venujeme sa tiez roznym podnikovym
kombinaciam, ako su zlucenia,
splynutia alebo nepenazné vklady.
Svojou komplexnostou nas tiez ,bavia“
cezhrani¢né transakcie a Struktury, pri

ktorych je okrem slovenskej Upravy
potrebné zvazit aj zahrani¢nu pravnu
Upravu. Napriek tomu, ze sme lokalna
firma, pocas nasej praxe sme riesili
transakcie v réznych $tatoch — v niektorych
pozname zakladnu pravnu Gpravu a mame
kontakty na lokalnych poradcov, s ktorymi
vieme prediskutovat detaily.

Velakrat sa na nas klienti obracaju aj s otdz-
kami ohladom zdarovania prijmov z cen-
nych papierov a réznych finan¢nych in-
Strumentov. Novou témou su kryptomeny,
ktoré sa aj vzhladom na stc¢asny boom dos-
tavaju do pozornosti nasich klientov.

> Praca danového poradcu znie pre
mnohych ako pomerne nudny job.
Je to naozaj tak?

Mnoho [udi si dafového poradcu naozaj
vizualizuje ako pdna s okuliarmi v bielej
koseli, so Siltom na hlave a manZetami
na rukavoch alebo vo fadnom sedom
saku. Ale vazne, spravidla to vobec nie
je nuda. Daflové poradenstvo je velmi
rozmanité. Kazdy si v ilom najde to, ¢o
mu vyhovuje. Niekto nema rad neistotu
a legislativne zmeny, viac mu vyhovuje, ked
ma pochopené darnové predpisy, dokaze
potom velmi efektivne vypocitat dan

a spracovat dafové priznanie.

®

Privatbanka
Magazine

Jozef Danis

Na oblast danovnictva sa Specializo-
val uz pocas Studia na Ekonomickej
univerzite v Bratislave, vzdelanie si
doplnil LLM $tudiom medzinarodné-
ho danového prava na Wirtschafts-
universitat Wien. Je drzitelom nie-
kolkych medzinarodne uznavanych
licencii a certifikatov a tiez titulu
DiplFR medzinarodnych t¢tovnych
Standardov. Kariéru zacal v spoloc-
nosti Ernst & Young, odkial po troch
rokoch z pozicie Senior Tax Consul-
tant preSiel do Penta Investments,
kde patnast rokov posobil ako Ge-
neral Tax Counsel. V sti¢asnosti sto-
ji na Cele spolo¢nosti Flatiron Tax,
ktort sam zalozil. Od roku 2016 je
zaroven prezidentom Slovenskej
komory danovych poradcov.

Ini zasa vyhladavaju nové situacie, neboja
sa ich analyzovat a hladat vhodné riesenia.
Je to velmi kreativna ¢innost. Ked'sa zahl-
bite do problému, cas plynie velmi rychlo,
ako napriklad pri sudoku. My sa radi pus-
tame do novych oblasti a rieSime naro¢né
problémy, s ktorymi si klient ¢asto nevie
dat rady. Pre nas je dafiovo-poradenska
praca velmi rozmanita, a to nas tesi.

> Co vo Flatiron Tax planujete
do buducna?

Vidime to velmi jednoducho. Chceme,
aby nas praca bavila, a vnitorne naplnala.
Toto moze byt splnené iba vtedy, ked'je
nasa praca zmysluplna, teda ked'vidime -
jednak my, ale hlavne nasi klienti — Ze sme
im priniesli realnu hodnotu. Nadalej vSak
planujeme zostat butiqueovou poradenskou
spolo¢nostou, nasim cielom teda nie je
zésadny rast v zmysle internych ludskych
zdrojov, kedZe takato forma poradenstva
nas bavi a nasi klienti ju oceruju.

Flatiron

Mobil: +421903 511 811
Email: jozef.danis@flatiron.sk
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Vynimoéné nehnutelhosti
pod strechou
renomovanej znacky

V Privatbanke vieme, Ze s nehnutelnostou si nekupujete len dom ¢i byt, ale aj Zivotny styl.
Pri luxusnych nehnutelnostiach to plati o to viac, pretoze do hry vstupuju aj prestiz ¢i spolocensky
status. Tak preco by ste od svojho realitného makléra nemali ¢akat to najlepsie?

Sotheby's International Realty sa Speciali-
zuje na prémiové nehnutelnosti, kde klienti
pri sprostredkovani kupy, predaja i pre-
najmu ocakavaju prémiové sluzby. V tom-
to segmente je dokonca svetovou jednot-
kou. Je to jedine¢ny brand so skuto¢ne
globalnou posobnostou - siet Sotheby-

‘s Int. Realty tvori viac ako 23 000 nezavis-
lych realitnych maklérov vo viac ako 1000
kancelariach rozmiestnenych vo viac ako
70 krajinach a kutoch sveta.

Ako uZ z ndzvu vyplyva, znacka nadvazu-

je na starocia budovanu prestiz a hodnoty
slavneho londynskeho aukéného domu. Ako
samostatna realitna spolo¢nost funguje od
roku 1976. Okrem odkazu na renomovanu
znacku si Sotheby's Int. Realty v sebe nesie
aj doraz na nadstandardné sluzby priamo
,Sité na mieru" afluentnej klientele.

Globalne pokrytie a bohata databaza listin-
gov navyse spolo¢nosti umoznuju efektivne
prepojit klienta a nehnutelnost doslova na
opacnych koncoch sveta — nezalezi na tom,
kde byvate, so Sotheby's Int. Realty sa Vam
otvaraju moznosti kupy, predaja ¢i prenajmu
exkluzivneho byvania od Dubaja, cez Silicon
Valley aZz po menej zndme destinacie, akou
je napriklad lakava Kostarika.

»Nasa globalna marketingova stratégia je
zaloZend na moznosti prezentovat prémi-
ovu nehnutelnost lokélnej i medzinarod-
nej klientele hladajlcej jedine¢né projek-
ty,“ hovori Elena Marekovd, Brand Manager
Slovakia Sotheby's Int. Realty a dodava, Ze

globalny charakter spolo¢nosti umozriuje
klientom ziskat vyhodu, ktoru by u inych,
lokélne pésobiacich realitnych kancelarii,
hladali len tazko. ,Vdaka intenzivnej spolu-
praci s medzinarodnymi partnermi mame
doslova neobmedzeny pristup k realitdm
kdekolvek vo svete,* vysvetluje.

nuje cennym umeleckym dielam," hovori
Marekova a ilustruje to na rade marketingo-
vych nastrojov a platforiem, ktoré spoloc¢-
nost vyuziva — od profesionalnych fotogra-
fii, cez vided v ultra-vysokom rozliSeni az po
virtualne prehliadky, ktorych vyznam klienti
v tomto obdobi obzvlast ocenuju.

Mame neobmedzeny pristup k realitam kdekolvek vo svete

Vynimoc¢nym nehnutelnostiam je prisp6-
sobeny aj sofistikovany marketing znacky.
.V Sotheby's Int. Realty sme presvedceni

o tom, Ze nami ponukané vily a apartma-
ny si zaslUzia rovnaku pozornost, aka sa ve-

»Medzi nase dalsie komunikacné kanaly
patri tiez cielena prezentdcia prostrednic-
tvom mailinglistu, pricom vyuzivame na-
Su precizne udrziavanu klientsku databazu,
ktora narasta kazdym mesiacom.”
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Prémiové byvanie v Kralovskom tdoli, Bratislava |, Staré mesto - ID: 0046

Okrem vlastnej internetovej stranky spoloc¢-
nost aktivne vyuZiva aj socialne siete, pri-
¢om velmi ¢asto spolupracuje aj s médiami
- Sotheby's Int. Realty byva uz niekolko ro-
kov najcitovanejsou realitnou kancelariou na
svete. ,Uvedomujeme si, Ze je to prave nas
unikatny branding, ktory ndm umoziiuje zis-
kat si doveru klientov, a ktory nas odlisuje od
konkurencie," hovori Marekova. ,Nasa mar-
ketingova stratégia sa zameriava na vytvara-
nie a spravovanie kvalitného obsahu napriec
réznymi platformami tak, aby sme si udrZali
globalne povedomie o znacke a oslovili tak
¢o najviac tych najnarocnejsich klientov."

Na Slovensku ma spolo¢nost zastupenie
(sidli na novej adrese v objekte Diplomat
Park na Mudronovej ulici v Bratislave) od
konca roka 2018 ako sucast celosvetove; sie-
te Sotheby's Int. Realty, pricom prioritne sa
sustreduje na unikatne vily a luxusné deve-
loperské rezidencie v lukrativnych ¢astiach
Bratislavy. Okrem uz tradi¢ne ,vychytenych*
adries, akym je bratislavsky Hradny vrch, Pa-
lisddy, centrum Starého mesta alebo Koliba,
pokryva tiez region Tatier, kde sa orientuje
najma na predaj vikendovych apartmanov

a horskych chat s ponukou sluZieb.

Globalne posobenie spolo¢nosti viak otva-
ra slovenskym klientom neobmedzené

moznosti na kuipu ¢i prenajom zaujimavej
nehnutelnosti aj v zahranici. ,Bratislavska
pobocka uzavrela pomyselny realitny troj-
listok Cesko-Slovensko-Chorvatsko, teda
kombinaciu, ktora so sebou prinasa viace-
ro synergickych efektov,” vysvetluje Peter
Yusufi General Manager for Czech and Slovak
Republic a dodava, Ze Slovaci velmi radi in-
vestuju do nehnutelnosti v Prahe a zaroven
Ceski aj slovenski klienti ¢asto vyhladavaju
atraktivne letné sidla pri jadranskom pobrezi
— ¢ uz na prendjom alebo na kipu.

tiach. Najatraktivnejsie sa nachadzaju v prvej
linii od pobrezia, vynimkou vak nie st ani
vikendové rezidencie dalej vo vnutrozemi,
pricom realitny trh pri ,slovenskom mori*
ma pre klientov aj dalsie ¢aro — investi¢né.
,Velmi oblubené su regiony Splitu, Dalma-
cie, Sibenika, ako aj Opatije, z ostrovov su

to Bra¢, Hvar a Krk," menuje Marekova.

Investovanie do nehnutelnosti v Chorvatsku
je bezpecné, kedZe obyvatelia Eurdpskej
Unie mozu kupovat nehnutelnosti za rovna-

Okrem uz tradi¢ne ,,vychytenych” bratislavskych adries
pokryva tiez region Tatier

V Ceskej republike pdsobi znacka Sothe-
by's Int. Realty uz niekolko rokov a za toto
obdobie si tam vybudovala pevnu poziciu
experta na prémiovy segment. V jej praz-
skom portféliu ndjdete luxusné apartmany
na Parizskej ulici i prominentné vily v dip-
lomatickych Stvrtiach, akymi si OFechov-
ka, Hanspaulka ¢i Bubene¢. Mimo hlavného
mesta su v ponuke jedine¢né vidiecke sidla,
ti najnaro¢nejsi ocenia dychbertce zamky.

V Chorvatsku sa pozornost klientov sustre-
duje na nehnutelnosti v pobreznych oblas-

kych podmienok ako miestni. ,V3etky
nehnutelnosti, ktoré mame v ponuke

pod nasou znackou, maju pripravenu
dokumentaciu, ktora obsahuje doklady
preukazujuce vlastnictvo, ako aj vsetky
potrebné povolenia. Uzko spolupracujeme
s pravnymi kancelariami, aby sme zabez-
pecili uspesnu transakciu,” vysvetluje.

Oblubené su tiez vzdialenejsie lokacie Spa-
nielskeho stredomoria na leto, alebo luxus-
né chalety vo 3vajciarskych Alpach, ktoré
klienti vyuZivaju predovsetkym cez zimnu
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lyZiarsku sezonu. Zo zamorskych destinacii
st u bonitnych Slovakov a Cechov atrak-
tivne aj investi¢né apartmany na slne¢nej
Floride, v poslednych rokoch sa do popredia
dostava blizkovychodny Dubaj.

Moznosti na kupu ¢i prenadjom zaujimavej
rezidencie alebo dovolenkového sidla su te-
da so Sotheby’s Int. Realty naozaj Siroké.
,Nas celosvetovy tim skusenych profesi-
onalov sa vdaka roky budovanym kontak-
tom dokaze dostat k tym najexkluzivnejsim
nehnutelnostiam, ktoré trhy, kde pésobime,
ponukaju,” prezradza Yusufi. ,Som velmi hr-
dy na to, Ze vdaka tymto nasim na dévere

a diskrétnosti zalozenym kontaktom casto
dochadza k uzatvoreniu transakcie aj bez
nutnosti dat nehnutelnost do verejnej po-
nuky. Tuto nasu schopnost vnimam ako ob-
rovsku konkurenént vyhodu.*

Hoci stale prebiehajtica pandémia COVID-19
sa realitného trhu napriek predpovediam
mnohych negativne nedotkla — prave nao-
pak, ceny nehnutelnosti po celom svete, vra-
tane tych luxusnych, prekondvaju historic-
ké rekordy. Boli to realitni makléri, ktori boli
postaveni pred nové vyzvy. V Sotheby’s Int.
Realty na novu situaciu zareagovali pruzne.

VY minulom roku presla nasa spolo¢nost
velkym prerodom, a to predov3etkym
v Ceskej republike a na Slovensku," hovo-

ri Yusufi. ,Obdobie pandémie nam poskyt-
lo potrebny ¢as na optimalizaciu internych
procesov a zefektivnenie komunikacie znac-
ky k si¢asnym i novym klientom a na pre-
niknutie do novych segmentov,* dodava

a poodkryva aj plany do buducna: ,V tomto
duchu budeme pokracovat aj v tomto roku
a pre nasich klientov pripravujeme mnoho

Elegantna vila v prazskej Stvrti Hanspaulka — ID: 0400
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noviniek, v prvom rade novy web, na kto-
rom nase timy usilovne pracuju.”

Bola to prave pandémia, ktora naplno od-
halila, aku doélezitu ulohu hrd v nasich zivo-
toch domov. Travime v lom totiz viac ¢asu
ako kedykolvek predtym. Na tento trend
zareagoval aj high-endovy realitny trh, ked-
Ze u bonitnych klientov po celom svete sa
zvysil dopyt po este priestrannejsich, kraj-
gich a zelengich domovoch. Ci u? aj vy bu-
dete hladat svoj novy trvaly alebo prechod-
ny domov vo forme vysnivanej rezidencie
pre vasu rodinu alebo luxusného letného
apartmanu niekde pri mori, moézete si byt
isti, Ze so Sotheby’s Int. Realty budete vzdy
na dobrej adrese.
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