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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

rad by som Vam predstavil nové letné vy-
danie nasho Privatbanka Magazinu. Uvod-
niky k predchadzajicim vydaniam som pisal
v hodne pesimistickej nalade, vyvolanej cel-
kovou koronovou atmosférou. Avsak tento
letny tvodnik uz m6zem opat pisat vo svo-
jom tradi¢nom optimistickom tone. Aj ked'je
sucasna pozitivna nalada stéle este krehka,
svet sa nepochybne vracia do normalu. V3a-
de citit uvolnenie, takze leto, na aké sme tra-
di¢ne zvyknuti, sa mo6ze zacat. Kym sa vsak
dovolenkova sezéna naplno rozbehne a Vy sa
oddate slne¢nym li¢om alebo inym dovolen-
kovym aktivitam, precitajte si nas casopis. Uz
tradi¢ne Vam v iom pondkame mix zaujima-
vych ¢lankov nielen zo sveta financii.

Napriek méjmu optimistickému Gvodu sa
viak predsa len este kratko vratime ku ko-
ronakrize. Primar michalovskej nemocni-
ce Svet zdravia, ktoréd je sucastou nasej
akcionarskej skupiny, Marek Pastir (ocene-
ny ako TOP lekar 2020 na Slovensku) Vam
v rozhovore pribliZi, ako prebiehalo toto
narocné obdobie z pohladu zdravotnickeho
bojovnika v prvej linii. V druhej ¢asti rozho-
voru nam pan doktor predstavi fungovanie
tejto nemocnice novej generacie, konkrétne
v ¢om sa lisi od podobnych zdravotnickych
zariadeni, poésobiacich na Slovensku.

Dalsi ¢lanok pripravil pravidelny prispieva-
tel ndSho magazinu Miron Zelina, ¢len pred-
stavenstva banky. Kladie si v hom otazku, ¢i
este maju tradicné investicie buducnost ale-
bo u? patria do starého Zeleza. Zijeme v dy-
namickej dobe a velka ¢ast beznych [udi si
stotoznuje investovanie s ,tradingom*, teda
¢astym obchodovanim s finan¢nymi néstroj-
mi. Alebo si mysli, Ze financny trh je kasino,
kde zalezi len na Stasti a ndhode. Skutoc¢né
investovanie je vSak zaloZené na jasnej eko-
nomickej logike — ak nechcete hrat na na-
hodu, zabudnite na investi¢né hity dneska

a drzte sa tradi¢nych investicii.

V rubrike Analyza sa produktovy manazér
banky Pavol Ondriska blizsie pozrel na inves-
ti¢ny fenomén akcii, oznacovanych skratkou
FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix
a Google). Vo svojom prispevku analyzuje,
¢o je zdrojom Uspechu najvéacsich technolo-
gickych gigantov. Vedeli ste napriklad, Ze sa-
motné firmy FAANMG (vratane Microsoftu)

tvorili v méaji takmer Stvrtinu trhovej kapitali-
zacie celého amerického indexu S&P 5007

Pri investovani plati, Ze déleZity je nielen vy-
ber investi¢ného nastroja, ale aj samotné na-
¢asovanie jeho nakupu. V ¢lanku Casovanie
akcii hlavny ekondm banky Richard Téth po-
rovnava rozdiel vo vynose dvoch investorov

s odlisnou stratégiou — prvy pravidelne inves-
tuje do akciového indexu, kym druhy vyckava
a kupuje len pri poklese trhu. V ¢lanku najde-
te odpoved na otazku, ktory z tychto investo-
rov nakoniec zarobil viac.

V odbornych témach, tykajucich sa
investovania, pokracujeme aj na dal3ich
stranach ¢asopisu. Portfélio manazér banky
Marian Pisarcik v prispevku Ako technicka
analyza pomaha portfélio manazérovi
rozoberd najcastejSie pouZzivané indikatory,
ktoré pomahaju investorom predpovedat
dalsie smerovanie finan¢ného trhu, teda ¢i
to bude trh by¢i, alebo medvedi.

Od investi¢nych tém si oddychneme v ¢lanku
Vitazny mars piatich patcipych hviezd, v kto-
rom nas externy prispievatel Mario Blas¢ak
pozval na virtudlny vylet do Pekingu. Okrem
obrazkov z kazdodenného Zivota pontka aj
pohlad na ekonomickd realitu a postcovidovy
restart tejto najludnatejsej krajiny sveta.

V rubrike Aktuality sa tentoraz venujeme
hospodarskym vysledkom skupiny Penta za
minuly rok. Slovami laina Childa, Managing
Partnera Penty, ,minuly rok bol pre skupinu
napriek nepriaznivym okolnostiam uspesny,
Pente sa podarilo vacsinu kltucovych
ukazovatelov udrzat na dobrej Urovni,
vyznamne investovat do firiem a projektov
a popri tom dosiahnut aj sludnt ziskovost*.
V ramci noviniek zo Zivota nasho akcionara
Vam zaroven predstavime novy polyfunkeny
projekt, ktory bude realizovat Penta Real
Estate v bratislavskej Dubravke.

Zaver Casopisu uz tradi¢ne patri rubrike
Exclusive Zone. V nej Vam tentoraz ddme
tip na prijemne stravené letné chvile

s rodinou ¢i obchodnymi partnermi

v Sedin Golf Resort na brehu Malého
Dunaja. A pontikneme Vam oblecenie od
luxusnej znacky Marco Mirelli - v rozhovore
s jej majitefom Vam priblizime filozofiu
spolocnosti a jeho plany do buducnosti.
Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

po tazkom a inavnom roku si vsetci
zasluzime, a verim, Ze aj skuto¢ne uzijeme,
poriadnu dovolenku. Ci uz ju budete travit

na Slovensku, alebo niekde pri mori, prajem
Véam, aby ste tam prezili naozaj pohodové dni,
oddychli si a nacerpali nové sily. S uréitym
odlah¢enim Vam v tejto suvislosti poradim:
Svoje financie so sebou na dovolenku
neberte, pokojne ich nechajte pracovat u nas,
my sa o ne dobre postarame ©.

Prajem Vam prijemné citanie a krasne leto!
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MUDr. Marek Pastir
primar OAMIS z Nemocnice novej generacie s ocenenim TOP lekar na Slovensku

> Odborny tyzdennik Zdravotnicke
noviny vam udelil v roku 2020 titul
TOP lekar vo svojom medicinskom
odbore. Prekvapilo vas toto ocenenie?

Prekvapilo. Dokonca dvakrat. Prvykrat, ked

mi riaditel nemocnice oznamil, Ze som vo-
bec nominovany, a druhykrat, ked som to-

to ocenenie aj ziskal. Pamatam sa, Ze ked'
som sa tuto spravu dozvedel, bol som prave
v aute s rodinou na ceste na dovolenku. O to
vacsia radost to bola, pretoze som tento sil-
ny moment mohol vychutnat v kruhu naj-
blizSich. TeSi ma, Ze mam okolo seba spriaz-
nené duse, ktoré ocenuju, ¢o robim.

> Priblizte nam, za ¢o ste ho vlastne ziskali.

Je to internetova anketa organizovana Zdra-
votnickymi novinami v desiatich kategoriach
a hlasovat v nej moéze kazdy, teda ¢i uz od-
borna medicinska, alebo i laicka verejnost.

Z mojho pohladu je tazké zhodnotit, za ¢o
som toto ocenenie vlastne ziskal. Predpo-
kladam, zZe islo o kombinaciu odbornosti,
empatie, ludského pristupu a snahy pomoct.
Doteraz mi mnohi ludia hovoria, Zze za mna
hlasovali, a zakaZzdym ma to velmi potesi.

> Aky ma byt idealny lekar vo vztahu ku
kolegom a k pacientom?

Voci kolegom by mal byt aj trochu pris-
ny a vyzadovat od nich plnenie Uloh nacas
a aby vZdy zo seba dali to najlepsie. Sa-
mozrejme, tymto by im mal ist prikladom
a snaZit sa, aby bol pre nich vzorom.

A voci pacientom? Dat im najavo, Ze je tu

pre nich a Ze pocuva ich problémy. Znovu te-
da zopakujem pojmy ako empatia a ludsky
pristup —mozno to bude zniet ako fraza, ale
nie je dolezité pacienta liecit len z odbornej
stranky, ale dat medicine aj akusi ludsku nad-
stavbu. Len vtedy bude pacient spokojny.

> Vase oddelenie anestézioldgie
aintenzivnej mediciny patrilo medzi
symboly boja s COVID-19 na Slovensku.
Co vam osobne ako lekarom, ale i ako
ludom pandémia vzala? A ¢o vas,
naopak, naucila?

Pandémia nas naucila vela. Boli sme
nuteni velmi rychlo sa prispésobovat
neustale sa meniacej situdcii a robit rychle
rozhodnutia nielen v zmysle samotnej
liecby akutnych stavov, ale aj manazovania
nasich oddeleni. Boli totiz mesiace, ked'
sme pracovali v podmienkach podobnych
vojnovej medicine, nase kapacity boli



naplnené, ¢o boli obrovské vyzvy pre nas
logisticky manazment. Nastastie sme sa
nemuseli nikdy rozhodovat, tak ako to bolo
v Taliansku, komu plicnu ventilaciu dat

a komu vziat, mali sme ich dostatok.

A ¢o nam vzala? Mnozstvo energie. To
extrémne vypétie trvalo celé dni a noci,
nemalo Ziadne prestavky a lekari, sestry

za hranice svojich sil.

> Ako vyzeral bezny den lekara
pracujiceho na vaSom oddeleni pocas
pandémie?

Mali sme posilneny covidovy tim, ktory svo-
juzmenu na oddeleni zacal obliekanim sa
do ochrannych skafandrov a vstupom do in-
fekéného boxu k pacientom. Praca v skafan-
droch bola mimoriadne naro¢na, prirovnal
by som ich k malej saune.

bol pat a pol hodiny nepretrzitej prace.
Zvy3ok nasich pracovnikov sa venoval
akutnej operative, ktora bola vyznamne
zredukovand len na najvazinejsie pripady.

> Nelutovali ste niekedy v takychto tazkych
chvilach, Ze ste sa dali na medicinu?

Naozaj nikdy, ani v tych najtazsich momen-
toch, som nelutoval, Ze som sa rozhodol
stat sa lekdrom. Dopredu ma hnala potre-
ba pomahat, ved kto iny okrem nas lekdrov
mohol pacientom pomoct. Je to nada po-
vinnost, a aj ked'Zivot priniesol takuto vaznu
situdciu, postavili sme sa k nej ¢elom a ro-
bili sme vsetko, ¢o bolo v nasich silach. Ani
raz som nezapochyboval o tom, Ze medici-
na nebola spravna volba, a ani nikto z nasho
timu nedal na sebe najavo frustraciu alebo
hnev, Ze musia byt na oddeleni pocas takej-
to vaznej situacie. Jednoducho pomoc [u-
dom je nase poslanie.

Nie je dolezité pacienta liecit len z odbornej stranky,
ale dat medicine aj akusi ludsku nadstavbu

Celé telo bolo zahalené v nepriepustnej
félii, na rukach sme museli mat Styri pary
rukavic, ¢o vyznamne redukovalo citlivost,
a na otiach ochranné okuliare, ktoré sa
postupne zahmlievali. Na Ustach sme mali
respiratory, na nich este niekolko rusok.

K tomu vietkému treba este priratat
ochranny §tit. V skafandroch sme sa
hybali ako mimozemstania, ale zvykli sme
si aj na to. Moj rekord v tomto skafandri

> Vasa kolegyna z galantskej nemocnice si
pocas najtazsej pandémie pracu v ramci
psychohygieny sprijemriovala hrou na
klaviri. Co pomahalo vam?

Ja, zial, neviem hrat na ziadnom hudobnom
nastroji, ale priznam sa, Ze si rad zaspievam.
Neboli to Ziadne rie, ale uz aj jedna strofa
oblubenej pesnicky pri pacientoch mi po-
mohla zdvihnut si naladu. Inak hlavu som si
wventiloval” doma s rodinou. M6j devatroc-
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MUDr. Marek Pastir

Datum a miesto narodenia:
5.3.1973, Michalovce

Vzdelanie:

Lekarska fakulta v Kosiciach,
atestaciu ziskal v Specializacii
anestézioldgia a intenzivna medicina.

Praca:

Svoju profesionalnu kariéru zacinal
po ukonceni Studia na lekarskej
fakulte v roku 1998 na vtedajsom
pracovisku rychlej zdravotnickej
pomoci michalovskej nemocnice.
Od roku 2007 p6sobil v stkromnych
a Statnych nemocniciach v meste
Grantham vo Velkej Britanii. Po
navrate na Slovensko pracoval

v Nemocnici Kogice-Saca a vo
vranovskej nemocnici. OAMIS

v nemocnici v Michalovciach vedie
od roku 2018.

Zaujmy:
folkloristika, turistika, pingpong,
rekreacna cyklistika

ny syn sa o pandémiu velmi Zivo zaujimal,
sledoval vietky Cerstvé Statistiky, mapy

a novinky a vasnivo so mnou o tom diskuto-
val. Pocas tohto tazkého obdobia bola mo-
jou hlavnou oporou rodina, teda moja psy-
chohygiena bol ¢as straveny s iou doma.

> S akym pocitom sa v suvislosti
s pandémiou pozerate do budicnosti?
Vyzera to tak, Ze to najhorsie uz mame
za sebou.

U nas na oddeleni, nastastie, operujeme uz
standardne naplanovanych pacientov z ¢a-
kacej listiny, nielen najakutnejsie stavy, takze
v tomto ohlade uz ta najhorsia faza pandémie
ustupila. Obavam sa v3ak, ze s COVID-om sa
budeme musiet naucit zit aj v budtcnosti.

Prirovnal by som to k epidémii HIV spred
niekolkych desatrodi, ktord si tieZ vyZia-
dala mnozZstvo zivotov. HIV je tu aj teraz,
akurat uz sme vyvinuli lepSiu lie¢bu. Mys-
lim si, Ze nie¢o podobné moZno ocakavat aj
s COVID-om, stale nas totiz moZe prekvapit
nejaka jeho nova mutécia — koniec koncoy,

s chripkou to zaZivame kazdy rok, nddejou je
postupne vy3sia zaockovanost populacie.
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Dopredu nas hnala potreba pomahat, jednoducho
pomoc ludom je nase poslanie

> Nemocnica v Michalovciach je prva
nemocnica postavena na Slovensku
po neinej revolucii. Ako funguje, aké
ma vybavenie?

Tak ako nemocnica vyzera zvonku, teda no-
va a moderna, taka je aj zvnutra. Disponuje
vybavenim svetovej Urovne a jej zaradenie
do nemocnic tretej kategorie potvrdzuje jej
nadregionalny vyznam, kedZe spadova ob-
last niektorych jej oddeleni, ako napriklad
onkochirurgia, hepatobilidrne centrum,
centrum $portovej mediciny, neurochirur-
gia, mamarne centrum, onko-gynekoldgia,
ortopédia a centrum intervencnej angio-
logie, je takmer celé vychodné Slovensko.

Dovolim si povedat, Ze niektoré Specializo-

vané pracoviska, ako napriklad nasa nova
detska uroloégia a centrum pediatrickej ne-
frolégie, pokryvaju celé izemie Slovenska,
kedZe mame pacientov aj zo zapadu.

Nasa nemocnica disponuje aj nadregional-

nou infektoldgiou, ktora sa ukazala ako klu-

Cova v Case pandémie, kedZe kym ostatné
nemocnice svoje COVID oddelenia v prvej
vlne len vytvarali, my sme ho v podstate
uz mali. Samozrejme, s va¢sim mnoZstvom
akutnych pacientov sme aj my pristupili

k rozireniu kapacit a vytvorili Specializova-
né oddelenie pre COVID pacientov.

Nemocnica novej generacie v Michalovciach disponuje
vybavenim svetovej Grovne

> V om sa tato nemocnica novej generacie
odliSuje od tych standardnych?

Rozhodne Spi¢kovym vybavenim, v tomto
ohlade sme daleko pred ostatnymi, kedZe
mnohé z nasich medicinskych a diagnostic-
kych pristrojov st najmodernejsie, aké vo-
bec v sti¢asnosti existuju.

Druhym rozdielom je logistika, kedZe nasa ne-
mocnica funguje na inom principe ako ostat-
né nemocnice na Slovensku. My fungujeme
na takzvanom clusterovom principe, ktory
znamena, Ze viac oddeleni zdiela spolo¢-

ny priestor. U nds teda nendjdete oddelenie
chirurgie, ale chirurgicky cluster, kde najdete
pacientov z urolégie, interného alebo aj gyne-
koldgie. Ide o takzvané plavajuce l67ka, ktoré
nemocnici umoziuju zefektivnit vyuZitie svo-
jich kapacit tym, Ze pacientov umiestriujeme
tam, kde je prave volnd postel. Tym zaruc¢ime,
Ze pacient u nas stale najde miesto na prijatie.

Nemocnicu vsak nerobi len vybavenie,
dolezity je aj personal. Nasej nemocnici

sa dari lakat mozgy, prisli sem kolegovia
zblizka i zdaleka a personalne zastresili nové
oddelenia. Pocas troch rokov prevadzky

v nej vzniklo desat novych odbornosti, ktoré
vznikli vdaka tomu, Ze tam prisli odbornici
na danu problematiku, ako napriklad
onkogynekologické centrum, angiologické
pracovisko, spominana detska uroldgia,
dokonca méame aj dvoch neurochirurgov.
Zaujem evidujeme i zo strany absolventov,
¢o nas velmi tesi. Aj sdm za seba m6zem
povedat, Ze ked som sa rozhodol vratit

z Britanie na rodnu hrudu, michalovska
nemochnica bola velka ¢ast mojej motivacie.

> Na zaver, ako obstala michalovska
nemocnica v tom tazkom obdobi
posledného roka?

Objektivne zhodnotenie by nam mali dat asi
ini, ja si vsak myslim, Ze sa rozhodne nema-
me za ¢o hanbit. V ramci kapacitnych moz-
nosti a zavaznosti celej situacie sme robili,
¢o sme mohli. Naraz sme mali na pltcnej
ventilacii osem pacientov a vedeli sme za-
ventilovat aj deviateho.

Samozrejme, nie kazdého pacienta sa nam
podarilo zachranit, pandémia si jednoducho
vyberala svoju dan. Mnohi nasi pacienti viak
prezili a doteraz sa ndm chodia ukazovat

a dakovat a my vidime, Ze su Stastni. To nas
zakazdym vnutorne posilni a povzbudi, da
nam to iskru do dalsej prace, pretoze vidi-
me, Ze nasa snaha ma obrovsky zmysel.
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Patria tradicné investicie
do srotu?

Tento ¢lanok volne nadvazuje na moje predchadzajuce v minulych Cislach nasho
magazinu ,Alternativne investicie a iné investi¢né hity" a ,Rozdiel medzi investiciou
a hazardom®. Citim totiz e3te silnejSie ako kedykolvek v minulosti, Ze velka Cast
beznych ludi si stotoZnuje investovanie s ,tradingom" (¢asté obchodovanie
s finan¢nymi nastrojmi) alebo dokonca s akousi pocitacovou hrou, kde vitazia
rychlejsi alebo ti, ktori maju ako prvi tie spravne informacie, a obycajny drobny
investor nema Sancu a dopadne vzdy najhorsie.

i

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

Dalsia nemala skupina ludi tvrdi, e tradi¢né
nastroje, ako su akcie alebo dlhopisy, su uz
prekonané, a dnes tu predsa mame krypto-
meny, umelu inteligenciu, ktora obchodu-
je za nas, rézne sukromné projekty, ktoré
ponukaju dvojciferné vynosy... Kam sa my
hrabeme s akciami, ako st BMW, Danone,
Coca-Cola, alebo s nudnymi dlhopismi, kto-
ré dnes vyplacaju nizke vynosy? Tak sa na to
podme pozriet blizsie.

Zijeme v dynamickej dobe, ktor4 je charak-
teristicka burlivym technologickym pokro-
kom. Moje deti mi nechct verit, Ze ked' som
chodil na strednu skolu, neexistoval ani in-

ternet, ani mobily a dokonca ani Facebook.
To, ¢o bolo kedysi moderné (pamétate si
magnetofénové pasky alebo diskety?), dnes
zapada prachom a to, ¢o je moderné dnes,
bude o 10 rokov exponat v muzeu.

Mimochodom, tiez mate ten pocit ako ja, ze
mentalne sa nepostivame dopredu tak rych-
lo ako technoldgie? Nie tak davno, v roku
2008, sme zazili hiboku krizu, ked takmer
skolaboval finan¢ny systém - bola vysled-
kom chamtivosti, nedomyslenych rozhod-
nuti a podcefiovania rizik. Uprimne, nikdy
by mi nenapadlo, Ze pri rozsiahlej regulacii,

robustnych informacnych systémoch a so-
fistikovanych matematickych modeloch sa
nieco také moze stat.

Podobne, ako je dnes hitom iPhone, u nas
boli nesmierne populéarne plastové ,cécka"
(dnesné deti si nebudu pamatat), o ktorych
naspieval hit Michal David. Tak su pre kaz-
du dobu charakteristické iné investi¢né hity.
Samozrejme, k popularite va¢siny z nich pri-
spievaju média alebo socialne siete. V sucas-
nosti alebo v nedavnom ¢case boli velmi po-
puldrne akcie Tesla, Gamestop a ¢oraz viac
sa pise o kryptomenach.

Velka cast laickej verejnosti poklada finan¢ny trh za kasino
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Je Uplne logické, Ze titulky , Akcie spolo¢-
nosti Tesla za posledny rok zarobili 600 %"
alebo ,Cena bitcoinu je Stvornasobna oproti
januaru!* lakaju. Ruku na srdce, kto by ne-
chcel zbohatntit? Prizna¢né pre dnesnu do-
bu je, Ze aj ludia, ktori v Zivote neinvestova-
li, sa daju zlakat podobnymi titulkami, hoci
vlastne vobec netusia, ¢o kupuju. Niektori
zarobia, mnohi prerobia a st sklamani.

Necudujem sa, ze velka cast laickej verej-
nosti poklada finan¢ny trh za kasino. Jeden
vyhra, druhy prehra. Prekvapuje ma, kolko
mojich znamych ma podobny nazor a vy-
jadria ho napriklad slovami: ,Vies, ja do akcii
nejdem, lebo sa v tom nevyznam, nemam
Cas to sledovat, kedy kupit, kedy predat..."

Necudujem sa im — na nasich kolach chy-
ba systematické vyucovanie finan¢nej gra-
motnosti a Ziaci sa neucia, o je investi-
cia, ¢o $pekulacia a ¢o vysloveny hazard.
A, bohutzial, dianie v poslednych mesia-
coch ¢i rokoch méze v ludoch umocrovat
pocit, 7e finan¢ny trh (alebo investovanie)
je jedno velké kasino.

Ale podme pekne po poriadku. Za¢neme
tradi¢nymi indtrumentmi, ktorymi st akcie
alebo dlhopisy. Dovolim si tvrdit, Ze diver-
zifikované portfélio kvalitnych akcii drzané
dlhodobo spliia definiciu investicie. Pre¢o?
Lebo dokazem najst logické argumenty, pre-
¢o by malo dojst k redlnemu zhodnoteniu
(teda zhodnoteniu nad mierou inflacie) toh-
to portfélia v dlhSom ¢asovom horizonte,
hoci musime ratat s (vyraznymi) fluktuacia-
mi ceny. Medzi tieto d6évody patria:

> Firmy v kapitalizme nie st charitativne
organizacie, ale subjekty, ktorych cielom
je dosahovat zisk.

W05 12d552209c1a2b 11395425¢7f1ec33d
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Ak chcete investovat na zaklade nejakej logiky,
drzte sa tradi¢nych investicii

> Produkuju realne tovary a sluzby, po
ktorych je dopyt, a za to utfzia realne
peniaze.

> V pripade, Ze sa ceny vyrobkov a sluzieb
zvysuju, logicky sa zvysuju aj trzby a zisky
firiem, ktoré ich produkuju (prirodzena
ochrana pred inflaciou).

> Zvysuje sa produktivita prace, mame
technologicky pokrok, takze pri
rovnakych nakladoch vieme produkovat
viac (alebo, naopak, pri rovnakej
produkcii znizit naklady) - opéat tak
vieme zvysit zisky.

Vyvoj ceny bitcoinu v USD od zaciatku roka 2021
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Podobne, ak si kipim kvalitny dlhopis fir-
my, ktort som podrobil finan¢nej analy-
ze, je tak vysoko pravdepodobné, Ze tento
dlhopis bude splateny. V oboch pripa-
doch mame do ¢inenia s redlnym biznisom,
realnym cash-flow, nejde o ni¢ virtualne.

Comu pripisujem popularitu netradi¢nych,
modernych a inovativnych ,investicii“? Poj-
de o cisto subjektivny pohlad, ale hlavné
priciny st podla mo6jho nazoru najma tieto:

> Rozmach socialnych sieti a inych
komunika¢nych prostriedkov (napriklad
aj push-up notifikacie na mobiloch):
¢asto nam prichadzaju ponuky z réznych
zdrojov, od Uplne seriéznych az po totalne
kraviny (ospravedliiujem sa za vyraz) -
ako sa ma bezny ¢lovek zorientovat,
¢o z toho je v poriadku a ¢o uz nie?
Navyse, tych informdcii je ovela viac ako
v minulosti a kto by odolal lakavému
titulku o Stvornasobnom zhodnoteni,
ktory spominam vyssie...

> Extrémne nizke Urokové sadzby: osobne
ich povazujem za velké zlo - aj ked' mame
pomerne konzervativneho ¢loveka, aj
jemu ide na nervy, ak ma uz niekolko rokov
Urocenie bezného uctu nulové a troky na
terminovanych vkladoch sa zacinaju tiez
nulou (a ¢asto tam aj kontia). Ne¢udo, 7e



cast ludi zacne hladat alternativy a radi
sa inspiruju bud' spominanymi socidlnymi
sietami, pochybnymi reklamami (mne
pravidelne vyskakuje na seri6znom webe
reklama na ,alternativne bankové ucty",
kde uz investovali tisice Slovékov, ktori
zarabaju stovky percent ro¢ne, a preco
teda nie aj ja?), alebo si daju poradit od
znamych, a, bohuzial, len mensia cast

z nich sa poradi s odbornikom.

> Uz spominana slaba finan¢na gramotnost,
ktora by pomohla okamzite odfiltrovat
70 % ponuk rovno do kosa (na pocitaci
stla¢im klavesu ,Del").

Neviem si v3ak predstavit, ako sa vlastne
rozhoduje bezny ¢lovek, ked'ide kupovat
povedzme bitcoin. Ano, mam informaciu, 7e
zhodnotil 0 500 % za posledny rok. Co mi to
povie o mojich vyhliadkach do budtcnosti?
Tusim o tom, kde budd moje bitcoiny
ulozené? Ako st chranené, mézem o ne
prist? Naozaj ni¢ nepotrebujem vediet? Preco
by mala ist cena hore? Najdem také isté silné
alebo podobné argumenty ako pri akciach?

Netvrdim, Ze kryptomeny nie st fenomé-
nom alebo Ze ,cena padne 0 90 %". To nik-
to nevie. Ale dovolujem si tvrdit, Ze velka
vacsina laickych investorov vébec nevni-
ma riziko spojené s takouto alebo podob-
nou kuipou. Paradoxne, ¢im je cena vys-

Sia, tym je vysSie aj riziko. Ak v3ak kipim

za 50 000 USD a cena spadne na 20 000,
tak som stratil 60 %. Ak ale kipim za

100 000 USD a cena padne na tu istu tro-
ven, stratil som 80 %. Ale mnohi to vnima-
ju opacne: cena rastie, tak to potvrdzuje, ze
ide o dobru investiciu. (A teraz nehovorim
len o kryptomendch, ale aj o niektorych po-
puldrnych akcidch, ktoré st extrémne drahé
voci svojmu fundamentu.)

Jasné, mnohi tvrdia: bitcoinov je len
obmedzené mnozstvo, preto cena musi rast!
Naozaj je to tak? Kryptomien je niekolko
tisic druhov, ¢o ak sa stane niektora z nich
popularnejsou? Potom bude rast jej cena

na ukor inych. Co ak pridu Facebook alebo
Google s vlastnymi kryptomenami? Nebudu
popularnejsie uz len kvéli sile znacky?

Udrzi sa potom cena tych pévodnych
kryptomien? Aké dividendy alebo vynosy
dostanem, ked budem drzat bitcoin

30 rokov? Ziadne. Ide len o suta? popularity,
o to, ¢i budu ini ludia ochotni alokovat

viac a viac redlnych penazi do kryptomien.
A vtedy sa prave stava z investovania

kasino. Stavkujem na popularitu niecoho,
Co existuje len ako zapis v databaze,

ni¢ to neprodukuje (naopak, spotrebuje
velké mnozstvo elektriny).

Zaverom: ja si netrufam odhadovat, aky
bude vynos alebo strata z ,novatorskych"
alebo popularnych ,investicii“. Ale myslim
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si, Ze riziko s nimi spojené z nich robi
gisté kasino (¢im netvrdime, Ze niektori
nemdzu zarobit). Ti, ktori chct investovat
na zaklade nejakej logiky a pri dlhodobe;j
investicii s relativne nizkym rizikom, by sa
mali drzat tradi¢nych investicii. Takze nie,
akcie ani dlhopisy nepatria do Srotu...

Diverzifikované portfélio kvalitnych akcii drzané dlhodobo
spiha definiciu investicie
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Na ¢om zarabaj

L 4

technologické giganty?

Ked'sa povie Apple, Facebook alebo Netflix, takmer kazdy clovek, najma z mlade;j
a strednej generacie, vie, o aky produkt ¢i o aku sluzbu ide. AvSak pozname tak
jednoznacne aj firmy rovnakého mena?

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Maju rozne chytlavé oznacenia. Napriklad
velka pétka (resp. $tvorka), Styria jazdci (ako-
ze apokalypsy) alebo iba jednoducho - tech-
nologické giganty. Proste firmy, ktoré nielen
hybu investi¢nym svetom, ale st aj symbo-
lom spolocenskych zmien vdaka internetu.

Ktoré to teda su? Najcastejsie tie pod ozna-
¢enim FAANG. Akronym pozostavajuci z po-
Ciato¢nych pismen spolo¢nosti Facebook,
Apple, Amazon, Netflix a Google (teraz uz
Alphabet). Ale na zaciatku bol iba FANG.
Termin, ktory eSte v roku 2013 ako prvy po-
uzil Jim Cramer, excentricky moderator re-
lacie ,Blaznivé peniaze" na TV stanici CNBC.
Teraz sa k tomu niekedy prida M ako Micro-
soft. A, mimochodom, ¢inskou obdobou je
BATX, t. j. Baidu, Alibaba, Tencent a Xiaomi.

V mnohom s si tieto firmy podobné.

Hodnotu technologickych firiem primarne
neurcuje dany produkt ¢i sluzba, ale pocet
uzivatelov. Cim viac uzivatelov, tym lepsie.

Ale ¢o je tym skuto¢nym tovarom? Nuz,
¢i nie¢o vyhladavate cez Google alebo
pouzivate Facebook, vasa aktivita - teda
kam na stranke a z akého zariadenia
kliknete, ako dlho tam zotrvate ¢i kde sa
fyzicky prave nachadzate, su sledované.

Tieto udaje ziskavaju technologické firmy
od uzivatelov zdarma. Nejde im o konkrét-
nu osobu. Ale uzZ ako agregované a zanaly-
zované data maju cenu zlata. Ludia su uZi-
vatelom a zaroven aj tovarom. TakZe modus
operandi internetovych spolo¢nosti spociva
vo vyuzivani velkych dat prostrednictvom
algoritmického ovladania preferencii [udi,
samozrejme, s cielom zisku. Tlak na reguld-
ciu ich aktivit a vplyvu sice silnie, napriklad
aj pre problematické zdanenie (efektivna da-
fova sadzba z prijmov tychto gigantov ma-

lokedy presiahne 15 %), ale v akej podobe sa
aj uskutocni, si netrufam predpovedat.

Ale podme pekne postupne a predstavme

si jednotlivych zastupcov FAANG. Zdrojom
vietkych ciselnych tdajov uvadzanych niz-
Sie je Bloomberg a viaZu sa na koniec prvého
kalendarneho Stvrtroka 2021.

Facebook

Na zaciatku bol ,FaceMash". Internetova
stranka, ktoru vytvoril Mark Zuckerberg,
vtedy Student Harvardu, ktora umoznovala
wyklikat si* najatraktivnejsiu spoluziacku
pri porovnavani dvojice fotiek. Po par
dnoch ju musel zatvorit, kedze stranka
porusovala pravo na stikromie. Navyse,
fotografie ziskal neopravnenym spésobom
z0 $kolskych materialov pod vseobecnym

A na ¢om zaraba Facebook? Na reklame a este raz na reklame




pomenovanim ,face book" (zoznam mien
a fotiek Studentov, ktory skola rozdavala
Studentom na zaciatku roka v tlacenej
podobe na rychlejsie spoznanie sa).

Ale uz o Styri mesiace neskor spustil v roku
2004 internetovu stranku ,Thefacebook"
(aZ od roku 2005 nie¢o ako Facebook), ktora
umoznovala vytvorit si osobny profil a pre-
pajat sa s ostatnymi, teda princip uz znamy
vietkym dnesnym uzivatelom tejto social-
nej siete. Aj tu bol obvineny, Zze napad ukra-
dol svojim spoluziakom, dvojickam Winkle-
vossovcom. Spor mal aj s inym spoluziakom
(Eduardo Saverin), s ktorym Facebook zalozil
finan¢nymi vkladmi 50 : 50, ale iba podiel
Saverina sa po réznych krokoch zo stra-

ny Zuckerberga scvrkaval a scvrkaval. Oba
spory sa vyriesili mimostdnym vyrovnanim
v roku 2008, resp. 2009.

Po takmer neustalom raste uZivatelov

je dnes Facebook najvacsia socialna

siet na svete. Takmer 1,9 miliardy ludi

ju pouziva denne (40 % z toho v Azii,
zatial ¢o iba 10 % uzivatelov je z USA

a Kanady) a takmer 2,9 miliardy aspon
raz mesacne. Nejaka ¢ast budu falosné
registracie, ale aj tak si to ohromné

¢isla. Facebook ako firma ma v3ak pod
svojimi kridlami aj Instagram (aplikacia na
zdielanie fotografii), WhatsApp (mobilna
komunikacia), Oculus VR (virtualna realita),
Onavo (analytika vyuZivania aplikacii)

a dalsie. Cela spoloc¢nost dosiahla trzby
(kumulativne za 12 mesiacov) na urovni
vyse 94 mld. USD pri 29 % medziro¢nom
raste. A na ¢com zarabaju? Na reklame

a eSte raz na reklame. AZ zhruba 98 %
trzieb tvori prijem z reklamy. Hoci je
najviac pouzivatelov v Azii, najva¢si podiel
na trzbach (takmer polovicu) pochadza

z USA a Kanady. Hruby zisk presiahol 76
mld. USD (kumulativne za 12 mesiacov)
pri 27 % medziro¢nom raste.

Facebook - zdroj trieb (k 31. 3. 2021)
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Apple

Spolo¢nost Apple (pévodne Apple
Computer) zalozila 1. aprila 1976 (nebol
to prvoaprilovy 7art) dvojica kamaratov
Steve Jobs a Steve Wozniak. 10 % podiel
ziskal aj Ronald Wayne, ktory im v3ak svoj
podiel predal spat uz po dvoch tyzdnoch
za vtedajsich 800 USD. Akt by mal dnes
tento podiel hodnotu?

Music, TV ¢i Pay. Uz sa dostali na 18 % cel-
kovych trzieb a s rastom uzivatelov to bude
iba dalej rast. Raz darmo, ak sa raz chyti-

te do ekosystému Applu, uz nemate dévod
odist. Neprekvapuje, Ze najvacsia Cast trzieb
pochadza z amerického kontinentu (vyse 40
%), nasledovana Eurépou (25 %). Samot-

né Cina sa u? dotahuje na 20 % podiel. Aby
impozantnych &isiel nebolo malo, hruby zisk

Apple sa postupom casu stala ikonickou firmou
s najvacsou trhovou kapitalizaciou na svete

Zalozili firmu, lebo sa chceli plne venovat
vyrobe a predaju po¢itaca (neskér nazvany
ako Apple 1), ktory skon3truoval Wozniak.
Mimochodom, Jobs sa pokusal este pred-
tym tento pocitac predat firme Hewlett-
-Packard (kde Jobs kratko pracoval), ale
opakovane odmietli. Odkial sa zobral ndzov
Apple (jablko), nebolo nikdy jednozna¢ne
vysvetlené. V jednom rozhovore este v ro-
ku 1980 udajne Jobs nadhodil, Ze ma rad
jablka a ze Apple je v telefonnom zozname
pred Atari (vtedy znama zna¢ka domacich
pocitatov). Niekto by mozno chcel po¢ut
intelektualnejsi pévod, napr. Ze nazov, resp.
ich aktuélne logo s nahryznutym jablkom
je odkazom na jablko z biblického stromu
mudrosti, ktoré zjedli napriek zakazu Adam
a Eva, ale to je len Spekulacia.

Nechcem tu riesit celu historiu firmy, dole-
Zité je, Ze Apple sa postupom casu stala iko-
nickou firmou s najvac¢sou trhovou kapita-
lizaciou na svete, ktora presiahla zavratné

2 biliény USD. To je viac ako sthrnna kapi-
talizacia vsetkych firiem v rdmci nemeckého
indexu DAX 30. V zavislosti od vyvoja cien
ropy jej konkuruje len $tatom vlastnena spo-
lo¢nost Saudi Aramco, ktora sa vSak obcho-
duje vyhradne na domécom trhu.

A na ¢om zaraba Apple? Nie je to len mo-
bilny telefén (ktory nevyraba, ale vyrobu
objednava u partnerov). Cela spolo¢nost do-
siahla trzby (kumulativne za 12 mesiacov) na
urovni vyse 325 mld. USD pri 21 % medzi-
ro¢nom raste. Tato suma je, mimochodom,
asi 31-nasobne vyssia ako trzby Volkswage-
nu Slovakia, najvacsieho podniku na Sloven-
sku (na zaklade udajov za 2019). Spominané
telefény iPhone sa postarali o0 51 % celko-
vych trzieb. ESte v roku 2015 to boli az zhru-
ba dve tretiny trzieb. Ktory segment sa teda
derie vpred? No predsa sluzby ako Apple

dosiahol takmer 130 mld. USD (kumulativ-
ne za 12 mesiacov), a to pri 27 % medziro¢-
nom raste.

Apple - zdroj trZieb (k 31. 3. 2021)
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Amazon.com

Asi jedina firma v naSom ¢lanku, ktord ma
skor negativny imidz, a to pre svoj tvrdy
pristup k zamestnancom a obchodnym
partnerom. Nuz, efektivita a snaha o rast
ceny st na prvom mieste, ved firma doposial
nikdy nevyplatila dividendu.

Ale pekne od zaciatku. Ludia maju radi pri-
behy, ktoré zacali z ni¢oho, resp. v gara-

7i. Jeff Bezos (narodeny s priezviskom Jor-
gensen) zalozil spolo¢nost v roku 1994 za
peniaze svojich rodic¢ov. Nechybalo vela,

a firma by sa volala ,Cadabra®, ako sucast
magickej frazy ,Abracadabra“. Napokon
vsak padla volba na ,,Amazon", podla Ama-
zonky, najmohutnejsej rieky na svete - aj
pre potrebu byt v abecednom zozname
vpredu. Bezos stavil na svoj predpoklad, ze
v zaciatkoch internetu bude vyhodnym biz-
nisom predaj knih online sp6sobom, a tak
70 svojej garaze vo Washingtone zacal pre-
vadzkovat online knihkupectvo. Uz v ro-

ku 1997 boli akcie Amazonu umiestené na
burze NASDAQ cez IPO pri cene 18 USD.
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Dnes jedna akcia stoji 3 250 USD (v ¢ase
pisania ¢lanku). Nezostalo v3ak len pri knih-
kupectve, dalsie polozky, ale aj ¢innosti pri-
budali. Na ¢com Amazon zaraba dnes? Cela
spolo¢nost dosiahla trzby (kumulativne za
12 mesiacov) na trovni vyse 419 mld. USD
pri neuveritelnom 42 % medziro¢nom raste,
a to aj vdaka priklonu k online svetu cez Co-
vid pandémiu. To je, mimochodom, v prie-
mere vy3e miliarda denne.

O polovicu trzieb sa postarala najznamejsia
¢ast Amazonu, a to online predaj tovarov.
Zhruba 20 % ide na vrub poplatkov

a provizii z predaja tovaru vo vlastnictve
tretich stran. Ak sa vSak predaju nejakého
tovaru dari az prilis dobre, Amazon ¢asto
pride s vlastnou verziou za nizsiu cenu,

a takto uspesnu konkurenciu vytlaci.
Mozno to nie je az také zname, ale zhruba
12 % trzieb pochadza z cloudového biznisu
(ulozisko dat a aplikacii na dialku) pod
oznacenim AWS (Amazon Web Services),
¢im ovlada az tretinu celosvetového
cloudového trhu ako najsilne;jsi hrac.

Coraz vé¢siu dlohu budt zohravat
predplatené sluzby. Amazon pontka rézne
druhy tychto sluzieb, ked'za mesacné
platby mate narok na zlavy pri ndkupe,

¢i pristup k sluzbam, ako napr. stahovanie
e-knih (Kindle Unlimited), streaming hudby
(Amazon Music), filmov (Prime Video
Channels), ale aj taku zaujimavu drobnost
ako vytvorenie zoznamu Zelanych tovaroy,
ktoré vam ostatni mozu kupit k roznym
prileZitostiam (Baby/Wedding Registry).
Je tazké Co i len si to predstavit, ale hruby
zisk za poslednych 12 mesiacov dosiahol
zgvratnych 168 mld. USD s medziro¢nym
rastom 39 %. Na lepsiu predstavu, zhruba
21 dolarov na kazdého obyvatela Zeme.

Amazon - zdroj trzieb (k 31. 3. 2021)
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V sucasnosti ma Netflix uz 208 miliénov platiacich actov
na takmer celom svete

Netflix

Spoloc¢nost zalozili Marc Randolph a Reed
Hastings v roku 1997. Mimochodom, sa-
motny nazov Netflix je dost priamociary,
odkazuje na anglické slova internet a flix
(variacia slova flick ako neformalne pome-
novanie pre film). Obaja pani neboli Ziadni
garazovi ,startupisti®, ved' Hastings v tom
istom roku predal svoju inu firmu za stovky
miliénov dolarov. Obdivovali rozbiehajuci
sa Uspech Amazonu, a ked boli na trh prave
uvedené filmy na DVD médiu, verili, Ze tu je
prilezitost. Zalozili firmu, kde ste si cez web-
stranku vybrali film podla vlastného vkusu,
pricom DVD s filmom vam bolo dorucené
postou spolu so spatnou obalkou na vrate-
nie. Cena bola rézna podla filmu, mesa¢né
predplatné zaviedli az neskor.

Postupne rozbili vtedajsi zabehany trh ka-
mennych pozi¢ovni filmov na VHS a DVD
(kde ste museli ist fyzicky), a tak vtedaj-

Si lider trhu, Blockbuster, o niekolko rokov
zbankrotoval. Paradoxom je, ze Blockbuster
mal este skor moznost Netflix kupit, ale po-
nuku odmietol. Ani Netflix totiz spociatku
nedosahoval prave finan¢né uspechy. Az po-
kles cien DVD nosicov a rozsirenie domacich
DVD prehravacov bol pre spolo¢nost po-
zehnanim, a od roku 2001 zacala vykazovat
prudky narast zaujmu predplatitelov. To bolo

impulzom pre IPO v roku 2002 za ivodnu
cenu akcie po 15 USD. Sluzba, ktord je sym-
bolom Netflixu dnes, teda streaming filmov,
bola spustena az v roku 2007 (aj to len pri
obmedzenom pocte filmov a len cez poci-
ta€). Potom to v3ak uz bola ,raketova“ jazda.

V stcasnosti ma Netflix uz 208 miliénov
platiacich G¢tov na takmer celom svete (pri-
¢om sluzba nie je oficidlne dostupna napr.
v Cine), ktoré v priemere zaplatia 11 dola-
rov mesacne. Mimochodom, rézne odha-
dy hovoria, Ze Netflix je zodpovedny za az
10 - 15 % datového prenosu na celosveto-
vom internete, pricom mu sekunduje sluz-
ba YouTube. Celkové trzby za 12 mesiacov
presiahli 26 mld. USD (takmer polovica po-
chadza z USA a Kanady) pri zhruba 23 %
medziro¢nom raste. 1 % z trzieb eSte stale
zabezpecuje pozi¢iavanie DVD.

Nad dalsim prudkym rastom vsak visi otdz-
nik vzhladom na rozrastajtcu sa konkuren-
ciu filmovych studii s bohatou filmotékou,
ktoré tiez uviedli vlastné sluzby streamingu
filmov. Zatial sa v3ak firma tesila z hrubého
zisku takmer 11 mld. USD pri 32 % medzi-
ro¢nom raste. Svojou trhovou kapitalizaciou
nepatri medzi Uplne najtazsie vahy inde-

xu S&P500, je na pomedzi tretej a Stvrtej
desiatky akciovych titulov, ale nie je to ani
nejaky drobcek (231 mld. USD k 31. 3. 2021).



Netflix - zdroj trZieb (k 31. 3. 2021)
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Alphabet (Google)

Malokedy sa nazov firmy stane zauZivanym
slovesom v mnohych jazykoch na vyjad-
renie nejakej ¢innosti. Dnes uZ vSak v3et-

ci ,guglime" jedna radost. Co na tom, 7e
Google je uz Alphabet a davno to nie je len

o internetovom vyhladavaci. Na zaciatku bol
»BackRub", projekt, na ktorom od roku 1996
pracovali vtedy eSte Studenti PhD. na univer-
zite v Stanforde, konkrétne Larry Page, Ser-
gey Brin a Scott Hassan. Prave Hassan udaj-
ne napisal vac¢sinu pocitacového kédu sluzby
na vyhladavanie na internete, tim vSak opus-
til skor, ako sa projekt preklopil na firmu.

ako sa na zacinajucu firmu v Silicon Valley
patri, so sidlom kde inde ako v garaZi

(v tomto pripade u ich kamaratky Susan
Wojcicki, dnes CEO YouTube).

Odkial Brin a Page zobrali ndzov Google?
Udajne preklepom zo slova googol, ¢o je
velmi, velmi velké ¢islo, konkrétne 10'°°
(¢ize jednotka a sto nul). Ide teda o akysi
odkaz na takmer nekone¢né mnozstvo
Udajov na internete. No a, mimochodom,
budova centraly Alphabetu ma nazov
Googleplex, ¢o je zase odkaz na
googolplex, ¢ize také velké ¢islo (konkrétne
102°0¢Y), 7e je tazké si ho aj predstavit.

Ich firemné zaciatky v3ak neboli aZ také tZas-
né. Dokonca sa najprv snazili svoj vyhladava-
ci systém predat, ale vtedajsi lider Yahoo ne-
mal zaujem vyplatit im 1 mil. USD. Ked'v3ak
potom v novom miléniu chcel Yahoo kupit
Google za 3 mld. USD, nemali zaujem uZ Brin
a Page (dnes trhova kapitalizacia presahuje 1,5
biliona USD). Postupne si viak firma nasla svo-
je miesto pod slnkom. V roku 2004 dokonca aj
na burze, ked ispedne prebehla IPO. Akcie ma-
li moznost upisat aj zamestnanci, takZe ti, kto-
ri sa akcii rychlo nezbavili, st dnes milionari.

Vyse 80% celkovych trzieb Alphabetu predstavoval
prijem z online reklamy

Rozhodne to nebol prvy vyhladavac ,na
webe", ale bol inovativny, kedZe zoradoval
internetové stranky podla mnozstva
nalinkovanych odkazov na inych strankach.
Doména, uz pod ndzvom google.com, bola
zaregistrovand v roku 1997, a samotna
firma Google o rok neskoér. Samozrejme,

No a konecne, v roku 2015, sa spolo¢nost
pretransformovala na holding, ktory
zastreSuje Alphabet (v sloventine abeceda).
Sucasny konglomerat tak zahfiia aj nie
bezne zname firmy ako CapitalG (private
equity spolo¢nost zamerana na investicie
do technologickych firiem), DeepMind

Graf €. 1 Trhova kapitalizacia v mld. USD a P/E, P/S (k 31. 3. 2021)
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Alphabet - zdroj trzieb (k 31. 3. 2021)
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Technologies (vyskumna firma na umeld
inteligenciu), Waymo (vyvoj autondmne;j
dopravy), ako aj tajomstvom opradena
firma X Development, ktord sa snazi

0 vyvoj vsetkého mozného a nemozného
(pamétate na projekt Google okuliarov?).
Zatial v8ak trzby a zisk plynu z iného zdroja.

Na ¢om teda firma zaraba, kedZe najzna-
mejsie sluzby Alphabetu st zdarma? Ano,
opat na reklame. Vyse 80 % celkovych
trzieb, ktoré dosiahli az 197 mld. USD za po-
slednych 12 mesiacov, predstavoval prijem
z online reklamy. Za kazdé jedno kliknutie
nas uzivatelov na reklamny odkaz vo vlast-
nych sluzbach Alphabetu (napr. Google vy-
hladavac) ¢i za zobrazenie reklamy (napr.
YouTube), ako aj za kliknutie na reklamu na
réznych webovych strankach zapojenych
do partnerskej siete (napr. cez platformu
AdSense/AdWorks) dostane Alphabet po-
platok od zadavatela reklamy.

O mensiu Cast trzieb, konkrétne 12 %, sa
postarala r6znoroda skupina ostatnych
poloziek, kam spada spotrebna elektronika
(napr. telefony Pixel, smart hodinky FitBit)
¢i predplatné sluzby (napr. Google Play,
YouTube Premium). Zvy3nu ¢ast zabera
cloud. Je dobré dodat, ze o takmer polovicu
celkovych trzieb sa postarali USA. Vdaka
faktu, Ze hruba marza presahuje roky

50 %, sa Alphabet mozZe tesit z vysokych
ziskov. Aktualny hruby zisk za 12 mesiacov
dosiahol takmer 107 mld. USD pri 16 %
medziro¢nom raste.

Investi¢na atraktivnost

Bolo by nosenim dreva do lesa len
kon3tatovat, Ze spominané firmy su
Uspesnymi a obdivovanymi korporatnymi
spolo¢nostami, ktoré hybu akciovym
trhom. O ich dominancii na akciové
indexy sved¢ia ¢isla. Firmy FAANGM

13
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Graf &. 2 Ziskova marza (k 31. 3. 2021)
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Firmy FAANGM (teda vratane Microsoftu) tvorili v polovici maja
takmer Stvrtinu trhovej kapitalizacie celého indexu S&P 500

(teda vratane Microsoftu) tvorili v polovici
maja takmer $tvrtinu trhovej kapitalizacie
celého indexu S&P 500, aviak podiel na
celkovych ziskoch predstavoval 15 %, na
trzbach iba necelé 2 %. Preto sa nemozno
divit, Ze mnoho investorov doteraz bralo

nakup napr. akcii Apple ako istotu zarobku.

U7 je v3ak vSeobecne znamy aj fakt, zZe

atraktivna firma este nemusi znamenat
aj atraktivnu investiciu do buducnosti.

Je dobré sa pozriet aj trocha hlbsie.

Hodnoty fundamentalnych ukazovatelov
sice nepovedia, kam sa vydaju ceny akcii
v najblizsom obdobi (lebo trh nie je len

o fundamentoch), ale mézu naznatit, ¢i
to, ¢o platite (t. j. cena) zodpoveda tomu,
¢o dostavate (t. j. hodnota). Ciasto¢ny
pohlad ponukaju nasledujuce grafy — ako
kombinacia vybranych ukazovatelov.
Samozrejme, pri obmedzenom pocte
ukazovatelov a absencie vyvoja v ¢ase je

pohlad iba povrchny, ale nie¢o naznacuje
aspon v ramci relativneho porovnania.

»Na ztbky" sme sa pozreli nielen FAANG
titulom, ale pridali sme aj Microsoft a Teslu,

teda dalSich gigantov v rdmci indexu S&P 500.

Graf ¢islo 1 porovnava dve asi najzndmejsie
parametre, a to P/E (pomer ceny akcie a zisku
po zdaneni na jednu akciu) a P/S (pomer ceny
akcie a trzieb na jednu akciu) s trhovou kapi-
talizaciou. V tomto pripade graf neobsahuje
Teslu, lebo pre jej hodnotu P/E (az 644-na-
sobok) by sa zvysné tituly zliali do jedného
bodu blizko jednej osi a cely graf by bol neci-
tatelny. Cena akcie Tesly odraza oc¢akavania,
ze spoloc¢nost by sa mala stat jedinym vita-
zom elektrifikacie automobilov. Naozaj to-
mu verite? Velkost bubliny v grafe zobrazuje
trhovu kapitalizaciu, a tak vidno, Ze Netflix je
len taky ,gigantik* oproti skuto¢nym tazkym
vaham. V3etko su to rastové firmy, preto ich

Graf €. 3 Dlh arentabilita (k 31. 3. 2021)
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hodnoty P/E, resp. P/S, logicky nie st prave
konzervativne. Trocha sa vy¢lefiuje Amazon,
lebo povaha jeho biznisu (ide najma o ob-
chodnu firmu) navysuje skér trzby ako zisk.

To, v akej miere spolo¢nost pretavi trzby
do ziskov, zavisi aj od ziskovych marzi

na réznych urovniach. Prave na marze je
zamerany graf ¢islo 2. Napriklad spominany
Amazon dokaZe predavat tovar efektivne
(jeho hruba marza sa pohybuje okolo

40 %), ale na rozdiel od inych firiem

v grafe uz viditelne zaostava pri zohladneni
prevadzkovych nakladov, ako aj urokov

a dani (prevadzkova aj ¢ista marza je na
nizkych jednocifernych hodnotach).

Graf ¢islo 3 upriamuje pozornost na

mieru rentability vlastného kapitalu (ROE)
a zadlzenost (celkovy dlh vo¢i upravenej
podobe zisku). Lepsie by bolo pouzit ¢isty
dlh, ale az na Amazon a Netflix mali vietky
spoloc¢nosti k 31. 3. 2021 ¢isty dlh zaporny.
Ani v pripade Netflixu v§ak nemozno
hovorit, Ze by bolo zadlzenie problémom.
Az astronomické ROE dosahuje Apple,
naopak, ubohu hodnotu Tesla. Apple zato
vdaci nielen slusnej prevadzkovej marii,
ale aj vyssej financnej pake.

Bude sa histéria opakovat?

Hovori sa, Ze historia sa opakuje alebo
aspon rymuje. Tak maly priklad z historie.

V 60. rokoch 20. storocia bola v USA
skupina oblubenych akciovych titulov

pod prezyvkou ,Nifty Fifty*. ISlo o 50

akcii s velkou trhovou kapitalizaciu
obchodovanych na burze NYSE ako IBM,
PepsiCo, ale aj Eastman Kodak ¢i Polaroid.
Hoci mali vysoké valua¢né ukazovatele, boli
brané ako stavka na istotu — nie¢o v zmysle
kupit kedykolvek a potom drZat cely Zivot.
Predaj by bol hriech. Potom v3ak prisiel rok
1973 a cely akciovy trh sa zacal prepadavat,
pricom ceny mnohych zastupcov tejto
»Stylovej 50" klesali eSte viac ako

priemer trhu. Uspe$nému investi¢nému
pribehu bol koniec. A pri niektorych firmach
prisiel aj koniec definitivny.

Skonci sa aj Uspesny investicny pribeh titu-
lov FAANG? Zatial to tak nevyzera. Avsak da
sa predpokladat, Ze sice nie hned'zajtra, ale
skor ¢i neskor sa na vyslnie dostanu iné firmy,
ktoré budu obdivované nielen investormi.

Je tak pravdepodobné, ze o takych 20 rokov
budu rebricku firiem s najvyssou trhovou ka-
pitalizaciou dominovat iné mena ako Apple,
Microsoft ¢i Amazon. Co myslite?
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Casovanie akcii

Kazdy investor posudzuje pred vstupom na trh mnozstvo réznych parametrov.
NajdolezitejSim z nich je, samozrejme, vyber investi¢ného nastroja, ale samotné
nacasovanie nakupu sa zda tiez vyznamné. Je to vSak naozaj tak?

Oplati sa ¢akat na poklesy na trhu a potom investi¢ny nastroj dokupovat?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Predstavme si investora, ktory za posled-
nych desat rokov nakupoval americky ak-
ciovy index S&P 500 v dolaroch, potom tiez
S&P 500, ale v eurach, dalej eurdpsky index
Stoxx 600 a napokon nemecky DAX (po-
sledné dva indexy, samozrejme v eurach).
Postupoval ,kumulativnym spésobom?,

a teda kazdy def mal k dispozicii na investo-
vanie jeden novy dolar alebo jedno nové eu-
ro a rozhodoval sa, ¢i bude investovat kaz-
dy den bez ohladu na aktudlnu situaciu na
trhu alebo pocka na korekciu a bude vsetky
od poslednej korekcie nazhromazdené dola-
re ¢i eurd investovat naraz.

Konkrétne v prvom pripade investor kazdy
jeden den od zaciatku roku 2011 az do apri-
la 2021 investuje rovnaku sumu do spomi-
nanych akciovych indexov S&P 500 v USD,
S&P 500 v EUR, Stoxx 600 a DAX. Na konci
obdobia zistime zhodnotenie celej investicie
tak, Ze urobime rozdiel medzi vietkymi vlo-
Zenymi peniazmi v priebehu desiatich rokov
a sumou na konci investi¢ného obdobia.

V druhom pripade chce investor tiez denne
investovat jeden dolar ¢i euro - ale ¢akd na
vhodnu prilezitost. Konkrétne na to, kym in-
dex klesne aspor o 3 % voci svojej priemer-
nej hodnote za poslednych 5 obchodnych
dni, a potom zainvestuje celt sumu, ktora sa
mu pocas ¢akania nahromadila. Potom ¢aka
na dalsiu taku prileZitost, znova zainvestuje
a tak dalej. Na zjednodusenie, peniaze, ktoré
zatial nie su zainvestované, drzi na svojom
beznom ucte s nulovym Urocenim.

Treti pripad je analogicky s tym, Ze investor
Caka na trojpercentny pokles od maxima za
poslednych 5 dni. Vo $tvrtom pripade ¢a-
ka na patpercentny pokles voci 5-diiovému
priemeru a tak dalej, az po desatpercentny
pokles z 252-diového (ro¢ného) maxima.
Vsetky pripady st zobrazené v nasledujlcej
tabulke, celkovo ide o 17 stratégii.

Tabulka zhodnotenia prinasa zaujimavé zis-
tenia. Predovsetkym akékolvek, aj to najhor-
sie ¢asovanie nakupu amerického indexu
S&P 500 v dolaroch a aj v eurach prinieslo
vyssie zhodnotenie ako to najlepsie naca-
sovanie nemeckého indexu DAX alebo eu-
ropskeho indexu Stoxx 600. To indikuje, Ze
vybrat si dobré aktivum je délezitejsie, nez
vybrat dobré nacasovanie. Samozrejme, ide
o dlhodoby strategicky pohlad, obcas sa
moze stat, Ze sa bude dat ,,sem-tam dobre
zarobit" aj na horSom aktive.

Dalej, rozdiel medzi najlepsim a najhorsim
vysledkom pri S&P 500 v USD je takmer

44 percentualnych bodov (110,8 % - 67 %),
pri S&P v EUR 42 percentudlnych bodov,

ale pri Stoxx 600 len 16 bodov a pri DAX-e
21 percentudlnych bodov. Zda sa teda, Ze ¢im
je aktivum vynosnejsie, tym je doleZitejSie

Vybrat si dobré aktivum je déleZitejSie, nez vybrat
dobré nacasovanie

Zhodnotenie sporenia do akciovych indexov od roku 2011 do 2021 v %

S&P 500 USD

Vklad kazdy den 108
3% pokles z 5D priemeru 104,9
3% pokles z 5D maxima 105,6
5% pokles z 5D priemeru 94,1
5% pokles z 5D maxima 100,3
5% pokles z 10D priemeru 94,6
5% pokles z 10D maxima 110,8
10% pokles z 10D priemeru 67
10% pokles z 10D maxima 99,1
5% pokles z 21D priemeru 1031
5% pokles z 21D maxima 110,2
10% pokles z 21D priemeru 86,1
10% pokles z 21D maxima 101,4
10% pokles z 63D priemeru 1051
10% pokles z 63D maxima 102,5
10% pokles z 252D priemeru 91
10% pokles z 252D maxima 91

S&P 500 EUR Stoxx 600

13,1 32,2 57,9
108,5 33,9 59,8
112,3 33,2 59,4
91,2 23,3 42,8
103 36,5 61,3
91,7 35,2 63,7
118,2 33,6 60,3
85,8 27,4 49,2
98,8 27,5 46,5
103,7 36,1 60,5
110,7 29,9 55,3
100,5 27,4 49,5
92,4 35,6 56,9
101,2 28,5 55,8

93 BOA 59,5
76,3 37 60,7
76,3 37 60,7

Poznamka: 5D (dni) = 1 tyzden, 10D = dva tyZdne, 21D = mesiac, 63D = 3tvrtrok. 252 D = rok
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Akciovy index S&P 500 v USD a v EUR od roku 2011 do 2021
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V3eobecne sa pri americkom akciovom indexe ukazalo ako
najlepsie cielit na mierne poklesy vo¢i kratkodobym maximam

uvazovat, ¢i a ako akcie ¢asovat. To je vcelku
aj logické, lebo ak pri dlhodobo prudko rastu-
com aktive ¢akame na velku korekciu prilis
dlho, stracame velku cast vynosu.

Aka z uvedenych stratégii bola teda
najlepsia?

Z celkovo 17 stratégii bol kazdodenny vklad
tretou najuspesnejsou stratégiou pri S&P
500 v USD a druhou najuspesnejSou pri S&P
500 v EUR. Pri Stoxx 600 a DAX-e bol v3ak
tento pristup len priblizne v strede rebri¢-

ka najvacsich vynosov. To naznacuje, Ze pri
americkom indexe nema velky vyznam ¢a-
sovat. Pri eurépskych v3ak ano.

Pri S&P 500 v oboch menach sa ukazalo ako
najziskovejsie ¢akat na 5-percentny pokles

voci maximu za poslednych 10 obchodnych
dni (a teda za posledné dva tyzdne). Uspes-
nou stratégiou bol aj kazdodenny vklad, ¢a-
kanie na 3-percentny pokles proti 5-dfo-
vému maximu a ¢akanie na 5-percentny
pokles z 21-dfiového (mesagného) maxima.

V3eobecne pri americkom akciovom indexe
sa ukazalo ako najlepsie cielit na mierne po-
klesy voci kratkodobym maximam, a teda
na 3 -5 % poklesy oproti tyzdiiovym az
mesa¢nym maximam. Navys3e, takéto inves-
ti¢né prileZitosti sa ponukali celkom ¢asto,
a preto jednak nebolo potrebné peniaze pri-
dlho drZat na beZnom Ucte, a zérover ne-
bolo potrebné vkladat tak ¢asto ako pri kaz-
dodennom vklade (¢im sa, povedzme, mézu
Setrit pripadné poplatky za nakup).

Konkrétne pri najziskovejsej stratégii

na americké akcie v USD, kde sme ¢aka-

lina 5 % pokles vo¢i maximu za poslednych
10 dni, bol pocet vkladov 137 (ovela menej
ako 2 692 vkladov pri kazdodennom vklada-
ni) a maximalny pocet (obchodnych) dni bez
investi¢nej prileZitosti, a teda bez vkladu, bol
420 (investor musel ¢akat na svoju chvilu od
juna 2016 az do februara 2018). Pri investici-
ach do americkych akcii v eurach a pri tomto
¢asovani je tychto vkladov 161 a najdlh3i ¢as
medzi vkladmi je 326 dni (medzi novem-
brom 2016 a februarom 2018).

Pri najhorsej stratégii pri S&P 500 v USD in-
vestor ¢akal na 10-percentny pokles proti
10-dniovému priemeru. Svoje vklady zhod-
notil len 0 67 %, Co je len nieco vyse polovice
oproti najlepsej stratégii. Navyse, za 10 rokov
by urobil len 8 vkladov a medzi augustom
2011 a marcom 2020 (celych 2 240 obchod-
nych dni) by nemal $ancu vlozit ani cent.

Vseobecne najhorsou volbou pri americkych
akciach bolo orientovat sa na velké, 10 %
poklesy voci akémukolvek priemeru (za po-
sledny tyzden, dva tyzdne, mesiac aj rok).
Neoplatilo sa ani orientovat na mensie po-
klesy voci kratkodobému priemeru.

Eurdépsky index Stoxx bol dlhodobo menej
rastuci ako americky S&P 500, preto

bol rozdiel medzi najlepsou a najhorsou
stratégiou mensi. Zaroven bol volatilnejsi,
a preto vo vieobecnosti cielenie na vacsie
prepady voci dlhsiemu maximu ¢i priemeru
prinieslo vyssi celkovy vynos.

Pri Stoxx 600 nebolo mozné jasne identifi-
kovat dobru a zlu stratégiu, ale velmi zhruba
bolo dobrou stratégiou ¢akanie na vacsi po-
kles z dlhodobého maxima a zlou stratégiou
bolo ¢akanie na vacsi pokles z kratkodobého
priemeru. KaZzdodenny vklad sa prepadol az
do horsej polovice spravnych postupov.

Ako najlepsie sa ukazalo ¢akat na 10-per-
centny pokles voci 3-mesac¢nému maximu.
To prinieslo nielen najvyssi vynos, ale nebo-
lo treba ani prili$ ¢asto vkladat — 254-krat.
Najdlhsi odstup medzi vkladom pri tomto
¢asovani bol v3ak az 609 obchodnych dni,
od juna 2016 do oktobra 2018. Naopak, naj-
niz3i vynos sme dosiahli pri cieleni na 5-per-
centny pokles voci 5-diovému priemeru.

Nemecky DAX rastol dlhodobo viac ako
Stoxx 600, ale vyzadoval viac vkladov

ako ostatné indexy. Vdaka nepravidelnej
volatilite nebolo vébec jasné, ¢o na DAX



,zaberd" a ¢o ,nezabera“, jednoducho jas-
na vitazna alebo prehravajuca stratégia
nebola identifikovana. Napriklad najvys-
i vynos prinieslo ¢akanie na 5-percentny
pokles z 10-dnového priemeru, a zaroven
podobny, 5-percentny pokles, ale z 5-diio-
vého priemeru, bol najhorsou stratégiou.
Na druhej strane rozdiel medzi tymito ex-
trémami nebol velmi velky.

Aké plynie z toho celého ponaucenie?

Predovsetkym si treba uvedomit, ze ide len
o modelové situdcie a skuto¢ny investor

by mal svoj vlastny ¢as nastupu a vystupu,
pravdepodobne by nemal k dispozicii kazdy
deri rovnakd sumu na investovanie a aj
peniaze, ktoré zatial neinvestoval, mohol
drzat na aspon trochu vynosnom likvidnom
aktive, a teda vysledky by mal iné.

Dalej, toto je prehlad minulosti, kde pésobili
niektoré unikatne faktory, ktoré sa v buduc-
nosti opakovat nebudu. A aj celkovo buduc-
nost nikdy nie je len linedrnym pokracovanim
minulosti. Preto by mozno ,vyhrali* aj tplne
iné ¢asovania alebo kazdodenny vklad.

¢asovanie americkych akcii prinieslo
lepsi vysledok ako najlepsie ¢asovanie
europskych a nemeckych akcii.

Po druhé, pri kazdom ¢asovani treba pocitat
s tym, Ze bude vyrazne menej prilezitosti in-

Pri kazdom ¢asovani treba pocitat s tym, ze bude vyrazne menej
prilezitosti investovat nez v pripade, Ze by sme investovali denne

A napokon, tieto modely boli kumulativne,
a teda vyvoj za posledné roky zavazil viac ako
vyvoj v pociatkoch investovania. A ten bol
dost ovplyvneny napriklad koronavirusom.

Ale predsa len sa pokisme zosumarizovat
hlavné zistenia.

Po prvé, vybrat spravne aktivum je dolezi-
tejSie, ako aktiva ¢asovat. Aj najhorsie

Akciové indexy Stoxx 600 a DAX od roku 2011 do 2021
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vestovat nez v pripade, Ze by sme investova-
li denne. Niekedy dokonca bude treba ¢akat
velmi dlho, aj niekolko rokov. A to nie je ni¢
pre investora s kratkodobym horizontom in-
vestovania, a ani pre investora sice s dlho-
dobym horizontom, ale netrpezlivého.

Po tretie, pri investicii do neeurového
indexu plati, Ze ¢im dlh3ie sa ¢akd na
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korekciu, tym viac je celkovy vysledok
ovplyvneny pohybom meny. Ide hlavne
o dlhé ¢akanie na velké korekcie.

Po Stvrté, pri dlhodobo rastiicom indexe
(S&P 500) je rozdiel v zhodnoteni medzi
najlepSou a najhorsou stratégiou vyrazne
vacsi nez pri menej rastucom indexe (Stoxx
600, DAX). Preto si treba dat pri rychlo
rastucom indexe viac zaleZat na vybere stra-
tégie. Zaroven pri rychlo rastucich indexoch
je moiné lahSie urcit, ktoré stratégie su lep-
Sie a ktoré horsie. Pri pomal3ich a volatilnej-
Sich indexoch nie je Uplne jasné, ktord stra-
tégia funguje lepsie a ktora horsie.

Po piate, pri dlhodobo rastlicom indexe
(S&P 500) sa ukazuje ako celkom vhodné
vkladat velmi ¢asto, aj denne, a na
korekcie sa neorientovat. Ak vyuZivat
korekcie, tak len malé poklesy a len

z kratkodobého maxima. Vyhnut sa treba
¢akaniu na velké korekcie z kratkodobého
priemeru a aj z dlhodobého maxima.

Po Sieste, pri menej rasttcich a volatilnej-
3ich indexoch (Stoxx 600, DAX) je denny
vklad len priemerne dobrou stratégiou. Cel-
kovo su tu vsak stratégie nejednoznacné,
nie je mozné urcit jasného vitaza. A tak je

v podstate jedno, ako investor akcie casuje.

A celkovo na zaver — zmysluplnou straté-
giou je vzdy sa snazit vyuzit hlavne vel-
ky pokles na trhu. Lebo aj investori su lu-
dia, emocionalne bytosti, a pokles byva
Casto vacsi, ako by si fundamentalne za-
sluzil. A navyse dobrd trhovéd ekonomika
ma aj tak schopnost silnej regeneracie.
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Ako technicka analyza
pomaha portfélio
manazérovi
Technicka analyza cenného papiera (akcie, indexu, dlhopisu, meny) moéze portfélio

manazérovi poméct s odhadom vyvoja ceny na zaklade minulého vyvoja cien.
Zaroven v3ak plati, Ze minuly vyvoj nezarucuje vyvoj buduci.

V ¢lanku si predstavime zopar indikatorov MACD - Moving Average Convergence
technickej analyzy, ktoré vyuzivame na ur- Divergence - konvergencia a divergencia
Cenie vstupu do pozicie — ndkup akcii. P6jde klzavych priemerov

0 nazornu ukazku, nie o podrobné vysvetle-

Indikator, ktory umoznuje urcit medvedi
nie jednotlivych indikatorov.

(klesajuci) a by¢i (rastuci) trh. Ak sa
histogram nachadza nad nulovou liniou,
hovorime o rastucom trende (¢o sa potvrdilo
aj vo vyvoji hodnoty indexu), a pod nulovou
uroviou oznacuje klesajuci trend.

Hranica podpory (support) a hranica
odporu (rezistencia)

Hranica podpory je linia, ktord umoznuje
spojit body (ceny), od ktorych sa cena
akcie viackrat ,,odrazila“ smerom nahor. RSI - Relative Strength Index -
Hranica odporu je linia, od ktorej sa index relativnej sily

ceny odrézali smerom nadol. Jeden z najoblubenejsich indikatorov, kto-

ry moze napovedat, ¢i je akcia v rastiicom
alebo klesajucom trende. Ma hodnotu 0
az 100. Ak sa hodnota blizi k 100, akcia je
v rasticom trende, no zarover nad hodno-
tou 70 je ,prekupend“ a trend sa mdze ob-
ratit smerom nadol. Pokles pod 30 bodov
zas mOze naznacovat, Ze akcia je ,prepre-

V grafe ¢. 2: hranica odporu (rezistencie)
Cervenou ¢iarou, hranica podpory
(support) modrou ¢iarou. Cena indexu sa

Ing. Marian Pisaréik viackrat odrazila od danych linii. S urcitou
portfolio manazér pravdepodobnostou sa teda da odhadnut,
akym smerom sa pohne cena, ak sa
dostane do ur¢itého bodu.

Pri oceneni cenného papiera mézeme vyuzit
fundamentalnu analyzu (skimame samotnu
spolo¢nost, jej vykazy, trzby, zisky a podob-
ne) alebo technicku analyzu, kde sa zameria-
me na predchadzajlci vyvoj ceny. Technicka
analyza vychadza cisto z toho, ,¢o sa deje
na trhu* - teda z grafu, resp. Cisiel.

Kym fundamentalnu analyzu vyuZzivaju
najma dlhodobi investori, tu technickd
kratkodobi Spekulanti. Najcastejsie sa
vyuziva pri odhade kurzov mien (EUR/
USD) z kratkodobého pohladu (1 minuta,
5 minut...). Dlhodobému investorovi viak
moze pomact urcit vhodny ¢as na nakup
alebo predaj cenného papiera.
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dand“, a moéze znacit otocenie trendu sme-
rom nahor. V grafe ¢. 2 vidime, ze index bol
na prelome augusta a septembra ,,prekupe-
ny“, t. j. RSI > 70 a nasledne hodnota inde-
xu zacala mierne klesat.

Bollingerove pasma

Ide o 3 linie. Stredna (¢iernou) ukazuje
jednoduchy klzavy priemer cien za urcité
obdobie (20 dni). Horna (bordova) a dolna
linia (oranzova) predstavuju $tandardnu
odchylku. Na 95 % sa cena akcie hybe

v rozpati hornej a dolnej linie. Tie m6zu
pomoct s ur¢ovanim volatility cien, trendu,
ale i vstupu ¢i vystupu z pozicie.

MA - Moving Average - kizavy priemer

Ide o jednoduchy indikator, ktory znazor-
nuje priemerné ceny za posledné dni. Naj-
CastejSie ide 0 15, 20, 50, 100 a 200 dni.
Pretnutie jednotlivych linif m6Ze naznacit
obrat trendu. Ak 50-diovy priemer pretne
200-dfovy priemer zdola, ide o tzv. zlaty
kriz, ktory naznacuje obrat trendu z medve-
dieho na by¢i. Opacne, ak 50-dnovy prie-
mer pretne 200-dnovy zhora, ide o ,kriz
smrti*, a ten zas indikuje medvedi trend.
Oba kriZe vidno napriklad na vyvoji indexu
S&P 500 v grafe ¢. 1, ktorého cena najma
po zlatom krizi prudko réstla.

Technickych indikatorov je, samozrejme,
velké mnozstvo. Niektoré su také zlozité, ze
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Technicka analyza je dobrou poméckou v ¢ase
normalneho vyvoja finan¢nych trhov

(predaj akcie). Plati v3ak, ze na cenu akcie
ma velky vplyv aj fundament, t. j. vysledky
hospodarenia spolocnosti, geopolitika, mak-
roekonomické ukazovatele a podobne. Vte-
dy technickd analyza nezarucuje 100 % spo-
lahlivost. Je vSak dobrou pomockou v ¢ase
normalneho vyvoja finan¢nych trhov.

z grafu je problém urcit, ktord Ciara je vlast-
ne Ciarou ceny akcie. Vybrali sme par naj-
znamejsich a najpouzivanejsich indikatorov,
ktoré nam pomahaju urcit, ¢i trh s akciami
rastie alebo klesa. Pri podrobnejsom sku-
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Vitazny mars piatich
patcipych hviezd

Cinska vlajka je jasnou indpiraciou sovietskej tradicie. V ¢ervenom poli je
v hornom rohu Z7lta patcipa hviezda, ktoru obklopuju Styri mensie Zlté hviezdicky
pootocené tak, aby jeden cip stale smeroval do stredu velkej hviezdy.

Vlajka najludnatejsej krajiny sveta je doko-
nalou reflexiou Statnej doktriny pod vede-
nim véemocnej Komunistickej strany Ciny,
ktorej nespochybnitelne pokrokovy program
veli vsetkym Styrom zlozkam spolo¢nos-

ti vpred. Robotnici, rolnici, mala burzoazia

a vlastenecki kapitalisti kracaju hrdo za cie-
lom industrialnej vystavby.

Hoci oficialne jej cielom nie je znicit, ale
prevysit nepriatela, to, ako to v skuto¢nosti
je za branami pravdy, akl pozname vo svete
Googlu, YouTubu a Facebooku, si ¢lovek na-
Relativita pravdy totiZ za Velkym cinskym
murom nadobutda Uplne iné rozmery.

Peking je pulzujtce hlavné mesto modernej
krajiny a Namestie nebeského pokoja je

v jeho centre skor historickou relikviou.
Cikania v Pekingu uz davno nie st Ziadni
tradicionalisti v slamenych klobukoch ako
vo filmoch s Bruceom Leem, ale biznismeni
¢i tradnici zapadného Stylu. Ak si niekto
mysli o reklamach na Times Square v New
Yorku ¢i na Piccadilly Circus v Londyne, ze
st velkolepé, zjavne nezazil megalomaniu
Ciny. Aj ked Peking je skér administrativnym
ako biznisovym centrom krajiny, kazdého
turistu, ktory navstivi Cinu po prvykrat,
doslova ohdri. UZ bezpilotny vlak z letiska
do mesta je Uchvatny zazitok.

Pre biznismenov zo Zapadu su sice
$tandardom taxiky, ale bezni ludia

a turisti cestuju vlakom. NieZeby to bolo
pohodlnejsie, ale je to desatkrat lacnejsie.
Listok z letiska do centra mesta stoji

25 juanov a s automatom sa dorozumiete

v akomkolvek svetovom jazyku. Z terminalu
3 alebo terminalu 2 sa dostanete na prvu
zastavku metra Sanyuangiao za niekolko

minut alebo sa dopravite az na mestsky
centralny okruh v Dongzhimen.

Treba mat na pamati dve dolezité veci. Po
prvé, listok na vlak, metro ¢i autobus v Cine
musite mat, bez neho turniketom na vystu-
pe neprejdete alebo vas ¢akd nekompro-
misna pokuta desatnasobne prevysujlca
cestovné. Po druhé, ak ste niekedy cestova-
li preplnenou bratislavskou linkou c¢islo 39
alebo 31 zo zastavky Zochova na Studentské
internaty v Mlynskej doline a mali ste po-
cit, ze boli napchaté az na prasknutie, v Cine
sa vam moze stat, Ze kazdy druhy prostrie-
dok verejnej dopravy bude vyzerat rovnako.
Cihanov je prosto vela aj bez toho, 7e prave
cestuju v dopravnej Spicke. Preto si dobre

rozmyslite, aku batozinu a kolko jej so sebou
nesiete, lebo sa lahko moze stat, Ze budete
na prazdnejsi vlak hodnu chvilu ¢akat.

Katka z Petrzalky

Katarina je mlada Studentka ¢instiny, ktora
sa po par rokoch $tudia sinologie vybra-

la vybrusit znalosti kultury a jazyka, ktory
$tuduje, priamo do Pekingu. Hoci v malej
skupine $tudentov ¢indtiny na univerzite

v Bratislave vynikala, realita Ciny jej doslo-
va vyrazila dych. Nare¢i a jazykov je v Ci-
ne rovnako vela ako na Slovensku, len si
ten isty pocet vynasobte multiplikdtorom
pottu obyvatelstva Ciny. Uradny jazyk je
v skuto¢nosti administrativne uréeny mi-

Peking kazdého turistu, ktory navstivi Cinu po prvykrat,
doslova ohdri




nimalny Standard pre formalnu komunika-
ciu. Ludia vSak hovoria na ulici inak.

Napriek tomu, Ze sa jej pomerne rychlo po-
darilo usadit a takpovediac splynut s davom,
niektoré veci pre nu ostali nepochopitelné.
Na ¢inske jedla sa da velmi rychlo zvyknut.
Drviva vacsina Cinanov sa stravuje na uli-
ci. Byty v mestach su extrémne malé a mat
kuchynu v byte je v skuto¢nosti luxus. Na
varenie doma nie st v husto osidlenych pa-
nelakoch, kde byva vacsina obyvatelstva,
jednoducho vhodné podmienky. V porovna-
ni's tym je bistier, stankov a kadejakych vy-
varovni na ulici netirekom. Jedla pripravuju
z Cerstvych potravin. Su chutné a lacné. Pre-
to sa na kuchyfu v Cine kazdému, aj Katke

z Petrzalky, zvyka dobre.

Ani univerzita v podstate nepredstavuje
pre cudzincov aZ taky zasadny rozdiel.
Cinski profesori st uz roky zvyknuti na
prival cudzincov zo Zapadu a $tudentom
pomahaju. Nielen preto, Ze ich platenie
Skolného ¢iastocne Zivi, ale su to

srdcom a duSou akademici. Hovoria
viacerymi svetovymi jazykmi a nemaju
problém sa dorozumiet s kymkolvek.
Navyse ich Studenti su pre nich cestou

k publikovaniu v zahranici, ¢o s istymi
administrativnymi prekazkami, ale predsa
len zvy3uje ich vlastny kredit. Najma to
vsak otvara cestu von z krajiny, ktoru
vacsina skryte tuzi jeden den aspon na
chvilu opustit a tak trochu aj zistit, ¢o je
to tam vonku za Velkym ¢inskym murom
za skryté zlo, ktoré vsak v americkych
filmoch vyzera tak lakavo.

Propaganda a neustala kontrola [udom bra-
ni spravat sa prirodzene. Ked to neviete,
lebo ste sami represalie komunistického re-
Zimu ani len v light verzii Made in Czecho-
slovakia nezafzili, lebo ste dietatom slobody
ako napriklad Katarina, mate zarobené na
problém. Cifania neveria okrem najblizsej
rodiny nikomu. K cudzim ludom su priro-
dzene neddvercivi, a hoci st naoko usmie-
vavi, nie je to znak Uprimnej radosti, ale na-
opak. Je to znak dokonalej false, ktorou sa
snazia zmiast ostatnych, hlavne vsak Vel-
kého brata komunistického $piclovania, na
ktoré si museli generacie z nich privyknut.

Ked'sa Katarina na zaciatku druhého roka
svojho $tudia v Pekingu dostala k praci fi-
nanc¢no-ekonomickej reportérky pre start-
-up v oblasti finan¢nej Zurnalistiky, bola to
pre nu vitana zmena. Pracu a $kolu si vede-

la pohodlne zariadit tak, aby stihala oboje.
Mala tlacova agentura od nej chcela dve
az tri kratke spravy denne. Pri¢om nosny-
mi témami boli spravy Statistického uradu
o0 vyvoji ¢inskej ekonomiky a denny sumar
z diania na ¢inskom akciovom trhu.
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pricom naklady na Ciastocny tvazok
Studentky boli rddovo niZsie ako platit
plnohodnotnt redakciu. Aj bez ohladu na
administrativnu naro¢nost celého procesu
vybavovania spravodajskych licencii to bol
obojstranne vyhodny obchod.

Cina samu seba rada vidi ako ekonomickd supervelmoc

Hoci toho vela o makroekonomike

a akciovych trhoch nevedela, rychly

a intenzivny tréning simultanneho
pisania sprav pod lektorskym vedenim

z centralnej redakcie jej pomohol sa
zorientovat natolko, Ze po mesiaci mohla
zacat fungovat nazivo bez asistencie.

Pre obe strany to bol vyhodny obchod.
Redakcia dostévala informacie priamo
od zdroja v Cine v redlnom ¢ase,

Niekolko mesiacov vietko fungovalo ako

po masle. Spravy chodili nacas a kvalita jej
spravodajského servisu sa dokonca zvysila
tak, Ze jej Séfredaktor zvysil mesa¢nu odme-
nu. U7 jej to zaplatilo nielen mesacnu gazu
na ubytovanie a stravu, ale mohla si dovolit
aj domaci internet. To bolo pre fiu mimo-
riadne vyhodné, pretoZe niektoré spravy si
vedela pripravit doma a nemusela byt odka-
zand na internet v $kole alebo na ambasade.

Graf: Rast ¢inskeho HDP v rokoch 1990 - 2020
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Napriek optickym kablom jej internet doma
z neznamych pri¢in spomaloval a zrychloval.
O cenzure vedela Katarina velmi dobre, pre-
to na velké spravodajské weby preventivne
radsej nechodila. Navstevovala hlavne ofici-
alne zdroje cinskych tradov a burzy. Dokon-
ca ani ziaden translator nepotrebovala, lebo
si vedela vacsinu preloZit sama priamo z ¢in-
stiny. Po zhruba dvoch mesiacoch sa viak
zacali prvé ozajstné problémy.

Sok, aspori vedela, ¢o moéze Cakat. Ked jej
jedného dna zaklopali na dvere bytu dvaja
Uradnicky vyzerajuci pani v klobukoch a ba-
lédnovych plastoch so sluzobnym odznakom
v ruke, vedela, ¢o im ma povedat a na ¢o sa
odvolavat, aby sa vyhla problémom.

Problémy vsak pretrvavali i nadalej
a redakcia tlacovej agentury si nemohla
dovolit vystavit svoje financ¢né

Obnova hospodarskeho rastu v tvare pismena V
je vysledkom masivnych investicii a exportu

Jedného dna jej internet nefungoval vobec.
Volat na hotline operatora problém nevy-
rieSilo. Neostavalo jej ni¢ iné, len precesto-
vat hodinu metrom na ambasadu a odoslat
spravy odtial. Lenze problém trval niekol-
ko dni. A to ked'si raz ¢lovek zvykne fungo-
vat z domu, tazko sa mu vracia spat k sta-
rym Standardom cestovania hore-dolu. Po
par diioch doslo k obnoveniu prevadzky, ale
rychlost variovala este viac ako predtym.

Na Ceskej ambasade sa jedného diia zdove-
rila so svojim problémom technikovi a ten
hned'vedel, o ¢o ide. Stacilo, ked spomenula
niekolko serverov, ktoré pravidelne navste-
vuje, a bolo mu jasné, zZe to nie je latencia
servera ¢i prenosova rychlost, ale zamerné
sledovanie IP adries Velkym bratom 3tat-
nej bezpecnosti. Hoci to pre fiu bol najprv

spravodajstvo riziku ¢inskych komunistov,
a tak spolupracu s Katarinou musela
obmedzit na ekonomické spravodajstvo,
aj od toho vsak neskor upustila

v prospech lacnejsich a stabilnejsich
alternativ z Pakistanu a Indie.

Hospodarsky zazrak ¢i otrokarska totalita

Cina samu seba rada vidi ako ekonomicku
supervelmoc. Hoci jej dynamicky

rastuce hospodarstvo prinieslo za
poslednych 30 rokov nebyvaly socialny

a ekonomicky rozmach, stale je podla
nominalneho HDP svetovou dvojkou

za Spojenymi Statmi americkymi.

Podla HDP v beznych cenach zaostéava o tre-
tinu, v prepocte na obyvatela je na tom
Amerika dokonca Sestkrat lepsie. Ak by sme

vSak HDP ako univerzalny indikator ekono-
mickej aktivity prepocitali na umelo vytvo-
renu jednotku, ktora sa v medzinarodnych
financiach vola parita kipne; sily, vtedy by
¢inska ekonomika bola zhruba 0 9,5 percen-
ta vacsia ako ta americka.

Z pohladu objektivity porovnania je pri-
tom doéveryhodnejsie porovnavat ekono-
micky vysledok krajiny bez zohladrovania
vymennych kurzov, ktoré jednak fluktuu-
ju a jednak mozu byt predmetom adminis-
trativnej manipulacie, z ¢oho Cinu Amerika
uz roky rokuce upodozrieva. V kazdom pri-
pade je parita kuipnej sily v takom pripade
objektivnejsim meradlom ako nominalny
HDP alebo HDP v prepocte na obyvatela,
pricom vieme, ze Cina je minimalne $tvor-
nasobne ludnatejsia krajina ako USA.

Dobiehanie Zapadu v Cine akcelerovalo po-
Cas financ¢nej a hospodarskej krizy v rokoch
2008 a 2009. Kym vacsina krajin zaziva-

la kruté casy ekonomickej recesie, ¢insky
rast len zmiernil tempo svojho rastu. Je sice
pravdou, Ze priemerna rastova dynamika
¢inskej ekonomiky klesla v poslednej dekade
na 6,9 percenta v porovnani s priemernym
rastom 10,6 percenta v prvej dekade nového
milénia, ale v porovnani s vyspelymi ekono-
mikami Z&padu su to nasobne vyssie ¢isla.

Posledné hospodarske zakopnutie v3ak vy-
razne ovplyvnilo aj Cinu. Po prvykrat od
kolapsu komunistického rezimu v kraji-



V druhom Stvrtroku spésobila pandémia COVID-19
az 6,8-percentny vypadok HDP

nach strednej a vychodnej Europy, ked'sa
Cine rozpadli jej tradi¢né exportné trhy,
jej ekonomika medziro¢ne klesla. V dru-
hom 3tvrtroku sposobila pandémia CO-
VID-19 az 6,8-percentny vypadok HDP, po
tom, ¢o sa krajine Uspesne podarilo virus
eliminovat, vsak rychlo obnovila dynamic-
ky rast a v prvom stvrtroku 2021 dosiahol

rast HDP az 18,3 percenta. Je pravdou, ze
nizky bazicky efekt minulého roka je pre
sucasnu dynamiku velkou vzpruhou, ale
zaroven je voci podpornym opatreniam
vlady do zna¢nej miery imunna. Urokové
sadzby su sice vyssie ako v krajinach Zapa-
du, pricom vécsina hospodarskych zosku-
peni sveta reagovala na bezprecedentnt
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podporu ¢i skryté subvencné financovanie
statnych ¢i polostatnych cinskych podni-
kov colnymi opatreniami, preto sa zdroje
tohto rastu, zda sa, vycerpali.

Globalna ekonomika ma za sebou najhorsi
rok od Velkej hospodarskej krizy v 30. ro-
koch minulého storocia. Az 90 percent kra-
jin sveta zaznamenalo v roku 2020 v d6-
sledku pandémie pokles HDP, ¢o zo stcasnej
krizy robi najhorsiu recesiu za poslednych
150 rokov. Cina v3ak ostava jednym z vita-
zov. Obnova hospodarskeho rastu v tvare
pismena V je vysledkom masivnych investi-
cii a exportu, pricom domaca spotreba osta-
la v minulom roku v minuse.

Rozvinuta 5G siet je viak pre Cinu

na prahu hospodarskeho obrodenia
velkou vyhodou. Technologicky pokrok

a obrovsky domaci trh produkuje
mnozstvo Uspesnych technologickych
gigantov. Cinske verzie Googlu, Facebooku
¢i YouTubu st neklamnym dékazom, zZe na
rozdiel od USA, ktoré este len predavaju
telekomunikacné licencie na budovanie
5G siete, su o krok vpred.

Dlhodoby strategicky plan je udrzat

rast na Urovni 6 percent, ale uz vtomto
roku je pravdepodobng, 7e Cina bude
akcelerovat o viac ako 8 percent. To jej
umozni pohodlne financovat fiskalne
schodky nad troviou troch percent HDP
bez toho, aby vyraznejsie zvy3ovala svoj
dlh. Trend urbanizacie a infrastruktirneho
rozvoja Ciny je jej velkou vyhodou.

Odvratenou strankou Ciny je, Ze v krajine
neexistuje takmer Ziaden socialny systém.
Cihania musia pracovat az do smrti alebo sa
spoliehat na rodinu. Vyska sociadlnych trans-
ferov v ¢inskej ekonomike stupla v minulom
roku na 13,5 percenta HDP, ale uz v tomto
roku sa transfery zniZzili na 12 percent.

Cinania veria, 7e v jednote je sila.
Vlastenecki miliardari maju svoje miesto
dokonca na $tatnej vlajke, len musia

robit to, ¢o sa od nich ocakava, a nikdy

sa neotocit Komunistickej strane Ciny
chrbtom ¢i dokonca ju kritizovat. Padajuca
hviezda Jacka Ma, technologického
vizionara, je toho prikladom. Najprv mu
na burzu nepustili jeho Ant Group a teraz
uz nie je ani $éfom svojho impéria.

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator
diania na finan¢nych trhoch.
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Hospodarske vysledky
Penty za rok 2020

Pandemicky rok 2020 uzavrela skupina Penta s Cistym ziskom 134 mil. EUR, pricom
celkové aktiva portfoliovych spolo¢nosti dosiahli 11,1 mld. EUR. Do rozvoja svojich

24

spoloc¢nosti a projektov Penta napriek pandémii investovala 419 mil. EUR.

Investi¢na skupina Penta zamestnava
viac ako 43 000 ludi a na dani z prijmu
a odvodoch za svojich zamestnancov
zaplatila celkom 243 mil. EUR.

,Povazujem za uspech, Ze sa nam v tazkom
roku podarilo udrzat véacsinu klucovych
ukazovatelov skupiny, vyznamne investovat
do firiem a projektov a popri tom dosiahnut
aj slusnu ziskovost. ManaZmenty a projek-
tové timy odviedli skvelu pracu, ¢o malo
spolu s dobrou diverzifikaciou nasho port-
folia najvacsivplyv na nase hospodarske
vysledky. Chcel by som podakovat aj vset-
kym nasim zamestnancom, ale aj zakazni-
kom nasich firiem, obchodnym a finanénym
partnerom za déveru a podporu”, povedal
lain Child, Managing Partner Penty.

Medzinarodna siet lekarni Dr.Max zohrala

v ¢ase pandémie vyznamnu rolu na kazdom
zo svojich trhov. Lekarne a lekarnici
poskytovali nepretrZite sluzby obyvatelstvu
a museli byt schopni zareagovat aj na
razantnu zmenu dopytu po ochrannych

¢i dezinfekénych poméckach.

Napriek tomu, ze opakované lockdowny
znizili ndvstevu lekdrni najma v stvislosti
s vydavanim liekov na recept, lekarnicka
siet dokazala vyznamne prispiet

k celkovej ziskovosti skupiny Penta.
Dalsimi pozitivnymi prispievatelmi boli
Fortuna Entertainment Group, ale aj
Penta Real Estate ¢i Primabanka.

Vlastné imanie spolo¢nosti Penta Investments Limited, Jersey sa medziro¢ne zvysilo
0 110 mil. EUR na 2,427 mld. EUR a ¢isty dlh klesol 0 159 mil. EUR na 1,024 mld.

EUR. Cisty dlh voci hodnote portfélia k 31. 12. 2020 klesol v medziro¢nom porovnani
2 31,9 % na 28,2 %. Zaver vyplyvajuci z tychto cisel je velmi jednoduchy: dlhopisy
Penty st dnes eSte bonitnejsie ako boli pred rokom.

ce novej generdcie v Bratislave, kde celkové
investi¢né naklady dosiahnu 240 miliénov
EUR, z ¢oho 60 miliénov EUR bude prein-
vestovanych v roku 2021.

Penta Real Estate dokon¢ila 1139 bytovych
jednotiek (projekty Sky Park, Waltrovka,
Terrace) a dalsich 805 je vo vystavbe (Mai-
son Ofechovka, Bory Home). V roku 2020
Penta Real Estate predala 4 kancelarske pro-
jekty, pricom exit z projektu Churchill Squa-
re bol najvacSou transakciou na ¢eskom rea-
litnom trhu v segmente kanceldrii. Na konci

roka 2020 spravovala Penta Real Estate
aktiva v hodnote 1,1 miliardy EUR.

Naopak v pripade zdravotnej poistovne
Dévera Penta zniZila hodnotu tejto
firmy vo svojom portféliu, a to hlavne
pre zvysené kompenzacie nakladov
poskytovatelov zdravotnej starostlivosti
v stvislosti s pandémiou, ako aj
nestabilitu v regulacnom prostredi.
Okrem Dovery zaznamenala Penta
straty aj v polskej retailovej sieti Empik,
v Slovalcu a v Aere Vodochody.

Hospodarske vysledky k 31.12. 2020 k 31.12.2019
Cinnost nemocnic a zdravotnickych zariade- Celkova hodnota aktiv portféliovych spoloénosti® 11,1 mld. EUR 11,2 mld. EUR
ni Penta Hospitals International, ktoré po-
sobia na Slovensku, v Cesku a v Polsku, bola Kumulativne triby portféliovych spoloénosti” 6,9 mld. EUR 6,9 mld. EUR
zasadne ovplyvnend vypuknutim pandémie.
Na vietkych trhoch s tieto zariadenia pev- Upravena EBITDA portféliovych spoloc¢nosti 421 mil. EUR 434 mil. EUR
nou sucastou verejného zdravotnictva a po- Cisty zisk 134 mil. EUR 265 mil. EUR

skytuju zdravotnu starostlivost desiatkam
tisic pacientom s ochorenim Covid-19. Penta
zaroven pokracuje aj vo vystavbe nemocni-

* Udaje sa uvadzaju v eurach a st si¢tom celkovych tdajov za jednotlivé portfoliové spolo¢nosti,

ato aj v pripade, ak Penta vlastni menej ako 100 percent akcii danej spolo¢nosti.



Penta Real Estate
pripravuje novy polyfunkény projekt
v bratislavskej Dubravke

Penta Real Estate ako investor predlozila zaCiatkom juna dokumentaciu na
posudzovanie vplyvov na Zivotné prostredie (EIA) pre projekt s pracovnym nazvom
Polyfunkény subor Medze, ktory vyrastie v mestskej ¢asti Bratislava-Dubravka.
Zaroven pripravuje podklady na ziskanie Uzemného rozhodnutia. Zaciatok stavebnych
prac je naplanovany v tretom kvartali 2023 po ziskani stavebného povolenia.

Lokalita polyfunkéného stiboru Medze sa
nachadza v miestnej ¢asti bratislavskej
mestskej ¢asti Dubravka-Horné Kréace
oproti $tadiénu SKP Dubravka. Projekt
prinesie do lokality dokopy 520 bytovych
a 280 rekreacnych ubytovacich jednotiek.

Vitazny navrh pochddza z dielne archi-
tektonického ateliéru Pantograph. , Pan-
tograph vyhral vdaka kvalite navrhu, ktory
zohladriuje miestne danosti a charakter
uzemia, kvalitu byvania v spojeni s priro-
dou ¢i transforméaciu a modelaciu objektov
do kopca. Névrh takisto kladie déraz na

tvorbu mestského prostredia, v ramci kto-
rého budu mat jednotlivé verejné plochy
priame napojenie na verejnu dopravu,“ ho-
vori Dusan Sevela, Head of Design Deve-
lopment v Penta Real Estate Slovensko.

Sucastou celého projektu budu aj
priestory obcianskej vybavenosti. Budu sa
tu nachadzat skélka, obchodné prevadzky
a parkovacia kapacita v objeme 1246
parkovacich miest, z ktorych viac ako 90 %
bude v podzemi, s cielom maximalizovat
mnozstvo zelene a oddychovych zén

v rémci celého aredlu.

Projekt tieZ ponukne detské a workoutové
ihriska, vodné prvky, ale aj ndmestie.
Obyvatelia budti mat k dispozicii okrem
viacerych oddychovych zon aj priestory
na cyklostatie. V bezprostrednej blizkosti
projektu sa nachadzaju zastavka elektric-
ky — projekt vyrastie priamo pri novozre-
konstruovanej elektrickovej radiale, letné
kupalisko, kaviaren, futbalovy Stadion

a iné $portové zariadenia, potraviny,
Cerpacia stanica a rézne iné obchodné
prevadzky. V pesej dostupnosti su tiez
zékladna a stredna Skola, zdravotnicke
zariadenia ¢i napojenie na dialnicu.

®

Privatbanka
Magazine

25



®

Privatbanka
Magazine

26

EXCLUSIVE ZONE

PREDSTAVUJEME VAM NOVYCH PARTNEROV ,PRIVATBANKA EXCLUSIVE ZONE"

Privatbanka Exclusive Zone — program, uréeny klientom nasho privatneho bankovnictva, nadviazal spolupracu s dal3imi

o programe i partneroch ziskate u svojho privatneho bankara.

Sedin Golf Resort:
Velky relax na brehu
Malého Dunaja

Jeden Usmevny citat hovori, Ze aj ten najhorsi deri na golfe je stale lepsi ako den v praci. Ti, ktori tomuto
Sportu hoduju uz dlhSie, vSak potvrdzuju, Ze prave praca sa za istych okolnosti da s golfom vyborne
skibit — len malokde vznika také mnoZstvo novych obchodnych partnerstiev a je dohodnutych tolko
obchodov ako prave na greene. A kedze my v Privatbanke vieme, Ze mnohych z vas, nasich klientov,

golf naozaj bavi, mame pre vas tip, kam vyrazit nabuduice — Sedin Golf Resort.

Golfovy rezort Sedin vznikol v roku

2016 a nachadza sa priblizne Sestdesiat
kilometrov od centra Bratislavy nedaleko
Sladkovi¢ova, na samom konci obce Velké
Ulany v ¢asti Nové Osady. Je situovany

v malebnom prostredi mftvych ramien
Malého Dunaja, kde sa luzné lesy, ¢asto aj so
storo¢nymi stromami, striedaju s mensimi
lesikmi, lukami a jazierkami. A hoci sa zd3,
Ze tuto efektnu krajinu s rakosim a inou, pre
tento kraj typickou vegetaciou, v ktorej ma
uz roky svoje utocisko mnozstvo réznych
druhov vtakov a inych Zivocichov, stvorila
len sama priroda, nie je to tak.

Dnes je totiZ uz tazké predstavit si, Ze v mi-
nulosti sa na tomto mieste tazil Strk, coho
pozostatkom st dve vacsie jazerd. Odvte-
dy v3ak uz preslo mnoho ¢asu, priroda okolo
znovu Zije svojim zivotom a dotvorila po-
vab miestnej flory. Investor mal pri vybere
miesta a jeho pretransformovani na golfovy
rezort naozaj Stastnu ruku — ihrisko pésobi,
akoby na danom mieste bolo uz odjakziva.

Rezort pontka nadherné 18-jamkové
golfové ihrisko spolu s dvojjamkovou
akadémiou, ktord je doplnend este

o tréningové plochy. Na hracov ¢akaju

tri typy golfového ihriska v jednej
osemnastke, kde lesnatu ¢ast strieda
Ciastoc¢ne linksova. Prevazne ide o rovinaté
ihrisko, takze vacsina hracov ho zvlddne po

vlastnych. V zavislosti od preferencii viak
ponuka vyzvu aj pre vykonnostne zdatnych
hracov — celkova dlzka ihriska je totiz
bezmala 6,5 kilometra.

Rezort ponuka nadherné 18-jamkové golfové ihrisko
spolu s dvojjamkovou akadémiou




Architekti pri koncipovani arealu vychadza-  aby pri vhodnom vybere odpalisk je v ponuke moznost absolvovat tvod

li z malebnosti Uzemia lemovaného luzny- ponukli vynimo¢ny golfovy zazitok tak do golfu s trénerom, teda hodinovy

mi lesmi, pri¢om doraz kladli na prepojenie  zacinajlcim, ako aj pokrocilym hracom. tréningovy program na zoznamenie sa
ihriska s vodnym Zivlom, ktorého pritom- Navstevnici si tak m6zu vybrat hru s tymto Sportom. Pokrocilejsi, ktori by
nost si doslova vyZaduje nedaleky Maly na kompletne celom 18-jamkovom chceli svoju hru zlepsit, sa mozu zapojit
Dunaj. Pohladov na modré vodné plochy si majstrovskom ihrisku alebo moézu zvolit do Golf Academy a zdokonalovat svoju
vdaka niekolkym jazierkam navstevnici pri aj menej naroc¢nejsiu hru na deviatich techniku pod dohladom kvalifikovaného
hre uZiju naozaj dostatocne. NielenZe ich jamkéch. Pre Gplnych zaciato¢nikov profesiondlneho golfového trénera.

budu sprevadzat az na 6smich jamkach, ale
na dvanasty green sa inak ako Uspe$nym
odpalom cez vodu dostat ani neda. Tato
jamka je jednou z tazsich — hoci je kratka,
staca sa doprava, pricom green je zo viet-
kych stran chraneny vodou a bankrom.

Toto vsak nie je vietko — na ndvstevnikov
¢aka aj niekolko mierne vyvysenych
greenov, pricom pred poslednou,
osemnastou jamkou je pre nich
pripravena ozajstna lahddka — muzské
(vyssie), ako aj zenské (nizsie) odpaliska
na patnast metrov vysokom umelom
kopceku. Zaujimavy dizajn a prostredie,
v ktorom sa jamky nachadzaju, pontkaju
hra¢om priestor na preverenie ich
redlnych moZznosti a schopnosti. lhrisko
je vytvorené velmi férovo s ohladom

na hracov a aktualne trendy v golfe,
pretoze jamky su koncipované tak,
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Okrem carokrasnej prirody a starostlivo
udrZiavaného ihriska, ktorého dojem
umochuju biele piesky v bankroch, uchvati
toto miesto navstevnika aj svojim pokojom.
V blizkosti totiz nevedie nijaka rusna
dopravna komunikacia a pri hre vas tak
bude sprevadzat len spev vtakov. Rezort

je idedlnou volbou pre tych, ktori miluju
golf, ale aj pre tych, ktori chct svoj volny
Cas stravit v prirode. V3etci priaznivci

tohto $portu sa navyse moézu stat ¢lenom
prestizneho golfového klubu, ktory im
prinesie cely rad vyhod v samotnom rezorte,
ale aj inych zmluvnych prevadzkach.

Neodmyslitelnou sucastou Sedin Golf
Resortu je klubovy dom s reStauraciou,
ktora navstevnikov ocari prijemnym
prostredim a ozajstnou golfovou atmo-
sférou. Jej interiér uz na prvy pohlad zaujme
vyuZitim Skétskeho tartanu, ale aj stavanou
pecou, ktora v chladnejSom pocasi hostom
usadenym v pohodlnych usiakoch poskytne
prijemné teplo. V restaurdcii radi privitaju
nielen navstevnikov golfového klubu

aich hosti, ale i tcastnikov pracovnych ¢i
spolocenskych akcii, kedZe Stylové priestory
reStauracie ju predurcuju tiez na obchodné
stretnutia a rodinné posedenia.

Okrem carokrasnej prirody a starostlivo udrziavaného ihriska
uchvati toto miesto navstevnika aj svojim pokojom

Na organizaciu vacsich privatnych eventoy,
ako napriklad firemnych Skoleni, turnajov,
oslav ¢i konferencii, sluzi vedlajsi Party Ho-
use. Navstevnikov caka elegantny a velko-
rysy priestor s profesionalnym vybavenim
a servisom uprostred nadhernej prirody

s vyhladom na jazero. Samozrejmostou je
profesionalne audiovizudlne vybavenie sa-
ly, samostatny bar a kompletny cateringo-
vy servis, ktory zamestnanci rezortu radi
pripravia klientom podla ich Zelania, napri-
klad aj s vyuzitim grilu na terase.

Pocas svojej existencie sa Sedin Golf Resort
uz zapisal na golfovu mapu Slovenska

a jeho Siroké ferveje, rozsiahle greeny

a nadhernu scenériu ocenilo mnozstvo
hracov nielen od nas, ale aj zo zahranicia.
Rezort sa otvaral so sloganom ,Velky
relax na brehu Malého Dunaja“ a v tomto
duchu sa jeho fungovanie nesie aj nadalej.
Ked teda nabuduce budete rozmyslat, kde
s obchodnym partnerom stravit zopar
neformalnych chvil, pripadne kam zobrat
rodinu a znamych, adresu uz poznate.

Velké Ulany/Nové Osady €. 110
Pocet jamiek: 18
Par: 73
Dlzka: 6 492 m (z ¢iernych),
5183 m (z ¢ervenych)
www.golfsedin.sk
info@golfsedin.sk



Marco

> Aka myslienka stala na zaciatku znacky
Marco Mirelli? Vieme o vas, Ze mate
pravnické vzdelanie. Pravnici sice maju
kvoli svojej praci k oblekom blizko, ale
ako sa vystudovany pravnik rozhodne
podnikat prave v tejto oblasti?

Za znackou Marco Mirelli nie som len ja, pre-
toze Marco Mirelli stelesnuje spojenie zenskej
a muzskej energie, kde nositelom tej zenskej
je moja manzelka. Symbolizuje to i samot-
ny nazov znacky: MARCO - Marek, teda ja,

a MIRELLI — Miriam. Ked'sme sa s Mimi pred
27 rokmi stretli, uz vtedy som hovoril, Ze to
nebola ndhoda. Som totiZ presvedceny, ze
nahody neexistuju a vietko ma svoj dévod

a vyssi zmysel. Okrem toho, Ze sme privied-
li na svet tri deti, vybudovali sme aj firmu,

o ktorej si dovolim tvrdit, Zze vo svojom seg-
mente je skuto¢ne na svetovej trovni.

A preco prave odvetvie panskeho odievania
na mieru? Myslim si, Ze kazdy ma svoju cestu
a vybudovanie Marco Mirelli bolo sti¢astou
tej nasej. Jednoducho vas tam zivot vedie.
Vedie vas na cestu, kde mdzete naplno reali-
zovat svoj potencidl a naplnit svoje poslanie
v tomto Zivote. A preto, ked'tvrdime, zZe , Zije-
me tym, ¢o robime", nie je to Ziadne kli3é ani
marketing, ale je to jednoducho nas Zivot.

> Opiste nam filozofiu vasej znacky.
V ¢om sa lisite od konkurencie?

My konkurenciu vlastne ani nevnimame,

a to hovorim so vsetkou pokorou. Od za-
Ciatku sme kracali svojou vlastnou ces-
tou so zamerom vybudovat nieco jedinec-
né a s cielom ponuknut komplexné sluzby
zamerané na poskytovanie starostlivosti
o odievanie uspesnych muzov s ambiciou
uspokoijit aj tych najnaroc¢nejsich klientov.
A tomu podriadujeme v3etko.

Mirelli: Pre tych,
¢o chcu to najlepsie

Dnes spolupracujeme s tymi najlepSimi na
svete, pretoze nasim cielom je klientom po-
skytnut najvyssiu kvalitu produktov a slu-
Zieb na jednom mieste, ktoru nikde inde ne-
dostanu. Vybudovali sme nieco svetové, ¢o
ma naozaj $pickové parametre a obstalo by
to kdekolvek, pretoze patrit k najlepSim na
svete bolo od samého pociatku firmy moti-
vujlicim faktorom jej rozvoja.

Viem, Ze sme si vybrali najtazsiu cestu, ale
je nasa. Nikdy sme nikoho nekopirovali a ani
nehladali Ziadne skratky. Aj ked'to bolo nie-
kedy velmi tazké, ani dnes by sme to nero-
bili inak. Aj preto sa Marco Mirelli stalo sy-

nonymom nielen elegancie, ale aj ispechu.
Myslim, Ze k tomu netreba ni¢ viac dodat,
pretoZe kazdy, kto v Zivote nie¢o poctivo bu-
doval, vie, o ¢om hovorim, a vie to ocenit.

> Pre koho je vytvoreny koncept
odievania vasej znacky?

Milujem otvorenost a jednoznacnost,

s akou definuje svojho cielového zakaznika
jedna z najprestiznejsich firiem v oblasti
odievania spolo¢nost Loro Piana, ktora

je zaroven aj jednym z nasich klu¢ovych
dodavatelov materidlov, z ktorych
zhotovujeme odevy na mieru.

29



30

Ta definicia znie: Zakaznici spolo¢nosti su
jedinci s vyssim prijmom, ktori ziadaju len
to najlepsie. A s touto charakteristikou
klienta sa Uplne stotoziiujeme aj my.
Sijeme pre uspe$nych muzov, ktorym zalezi
na tom, ako vyzeraju, a neuspokoja sa

s ni¢im inym, ako s tym najlepSim.

> Povedzme, Ze som potencialny klient,
mam zaujem o oblek vasej znacky
a navstivim jeden z vasich showroomov
v Bratislave alebo v Prahe. Co vietko
ma tam ¢aka?

Je dolezité to vietko opisovat? Nestaci po-
vedat, Ze ak klient hlada to najlepsie, tak je
na spravnom mieste? Ze ked pride do Mar-
co Mirelli, mdéZe ndm absolutne doéverovat
a uz nemusi ni¢ riesit? Sme totalni profesio-
nali a vieme robit svoju pracu. Nasim cie-
lom nie je uspokojit klienta, nasim cielom
je predstihnut jeho ocakavania. Mame za
sebou dvadsat rokov prace vyzadujlcej
vysoku odbornost. Mame vlastnu vyrobu
$pecializovant na 3itie na mieru, dodavate-
lov najkvalitnejsich latok na svete, oblek na
mieru dokdZzeme zhotovit uz do 48 hodin.

Vieme obliect celé rodiny, kazdy klient sa vie
u nas obliect od hlavy po paty, vytvorili sme
luxusny topankovy multibrand zdruzujuci
Styri talianske znacky rucne sitych

topanok — Santoni, Moreschi, Franceschetti,
Henderson Barraco. V ponuke mame

dzinsy Jacob Cohen — jednotku v predaji

prémiovych dzinsov na svete, kravaty, ktoré
nosi aj milovnik kravat Donald Trump, traky,
ktoré sa objavili vo filmoch James Bond
Casino Royal a Wall Street, dvojpodlazny
showroom, kde poskytujeme klientom
privatne prostredie, vlastnu cistiaren,

garancie terminov, spokojnost s vysledkom,
ako aj celoZivotnu garanciu na kvalitu
odevov Marco Mirelli, a to najpodstatnejsie,
tisicky obsluZenych klientov.

Nase sluzby st na trovni, ktort by som opi-
sal manzelkinym vyrokom: ,Co by som ja
dala za to, keby sa niekto postaral o mna
tak, ako sa my starame o nasich klientov."

Treba k tomu este nieco dodat? Ja si
myslim, Ze nasi klienti sa nepotrebuju
zaoberat procesom, potrebuju mat istotu
vysledku a istotu, Ze st na spravnom
mieste, Ze toto je presne to, ¢o je
vytvorené pre nich. Radi o tom vasich
Citatelov presved¢ime osobne.
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ZAUJALI SME VAS?

Vase nazory a podnety na nas magazin privitame na:

magazine@privatbanka.sk
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