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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

dostava sa k Vam jesenno-koncoro¢né vy-
danie nasho Privatabanka magazinu. Verim,
Ze bude pre Vas prijemnym spolo¢nikom,
lebo tak, ako hrd jesennad priroda viacerymi
farbami, aj n&s ¢asopis je plny pestrofareb-
nych tém, ktoré urcite stoja za precitanie.

V tvodnej rubrike , Predstavujeme Vam*
tentokrat najdete rozhovor s Ludovitom
Vysko¢om, generalnym riaditelom stavkovej
kanceldrie FORTUNA SK. Porozpraval ndm

o ¢innosti, obchodnych tspechoch i o rozvo-
jovych planoch tejto spoloc¢nosti. V ¢lanku sa
okrem iného dozviete, na ¢o vsetko tipuju Slo-
vaci a aké su v tejto oblasti najnovsie trendy.

Rubrika , Finan¢né riesenia“ pokracuje ¢lan-
kom Mirona Zelinu, ¢lena predstavenstva
banky. Vo svojom prispevku ,Ako sa vyznat
v tolkych finan¢nych produktoch* prinasa
cenné rady, ktoré Vam pomozu zorientovat
sa v mnozstve finan¢nych produktov ponu-
kanych na finan¢nom trhu. Urcite treba res-
pektovat pravidlo, Ze pred samotnou investi-
ciou si treba produkt dobre ,nastudovat",
aby sme poznali jeho podstatu a Specifika.

Michal Stario, riaditel odboru treasury, pripra-
vil do rubriky , Analyzy" ¢lanok o akciovych
indexoch. Prevedie nas v fiom ich histériou

a predstavi ndm najvyznamnejsie a najzna-
mejsie akciové indexy. Tiez vysvetluje, ¢o je
ich funkciou a aké je ich vyuZitie v praxi.

Dalgie, najma pre finanénych investorov za-
ujimavé myslienky, najdete v ¢lanku Martina
Pivarciho, senior portfélio manazéra. Riesi

v hom odpovede na otazku, kedy je najlepsia
prileZitost na kupu akcii a ich stvislosti.

Historicky vyznamné medzniky odstrafiova-
nia bariér rozvoja medzindrodného obchodu
zachytil vo svojej analyze s ndzvom ,Ob-
chodna vojna méze mat aj vitazov" Richard
Toth, hlavny ekondm banky. A naznacuje
tieZ, kto moze byt vitazom aktuélnej ob-
chodnej vojny USA a Ciny.

Komentator Mério Blas¢ak sa v ¢lanku
»+Amerika zaZiva boom, rozvijajuce trhy
stagnuju* analyticky pozrel na americku

ekonomiku v medzinarodnom kontexte. Je-
ho pohlad na tuto tému Vas urcite zaujme.

Aj v tomto cisle magazinu Vam predstavime

dvoch nasich privatnych bankarov, ktori ndm
prezradili napriklad to, akli najneobvyklejsiu

poziadavku dostali od svojich klientov.

Aktuality sme venovali téme dlhopisov
Penta, tentokrat z pohladu ich grafickej
identity, ktoru ziskali v podobe vlastného
loga. Najdete tu aj prispevok o Jurkovicovej
teplarni v Bratislave. Tato kultirna pamiatka
sa vdaka investicii Penta Real Estate doc¢ka
zaslUzenej rekonstrukcie.

Radi podporujeme zmysluplné projekty s jas-
nou viziou a konkrétnym prinosom v danej
oblasti. Vynimkou nie st ani projekty v ob-
lasti Sportu, a preto sme uz druhy rok part-
nerom tenisového turnaja PRIVATBANKA
OPEN, ktory ddva mladym nadejnym ta-
lentom $ancu ukazat, ¢o sa v nich skryva.

V rubrike Styl prina$ame rozhovor s jeho ria-
ditelom, Jurajom Dulikom, ktory ako tréner
spolupracoval s viacerymi osobnostami slo-
venského, aj svetového tenisu.

Vo vine je pravda a ak chcete spoznat ¢aro
pivnic, v ktorych sa rodia naozajstné vinne
poklady, neprehliadnite rozhovor s Petrom
Stankom, spolumajitelom znameho
vinarstva Mrva & Stanko. Vyspovedali sme
ho exkluzivne pre Vas.

A na zaver sme v spolupraci s ALO diamonds
pripravili prispevok, ktory sa venuje investi-
cii, ktora (logicky) potesi kazdu zenu. Pani -
nechajte sa inspirovat.

|

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pomaly sa rok 2018 s magickou osmickou
na konci, ktord mnohi oznacuju za kralov-
nu vietkych disiel, bliZi ku svojmu koncu.

Vo svojej ,lezate]" podobe osmitka symbo-
lizuje nekonecno a ja verim, ze Vam vset-
kym tento rok priniesol nekonecne vela ra-
dostnych chvil's blizkymi a Uspechov nielen
vo Vasom profesiondlnom pésobeni, na kto-
ré budete radi spominat. Som nekonecne
rad a vdacny, Ze ste ndm aj pocas tohto roka
preukazovali Vasu doveru a priazen tym, Ze
ste vyuZivali sluzby Privatbanky.

Tak, ako st pre Vas najdrahsimi Vasi blizki, pre
nas ste v profesionalnej oblasti najcennejsimi
Vy, nasi klienti. Dovolte mi, aby som Vam za-
zelal pokojné prezitie bliziaceho sa adventné-
vzajomné porozumenie a dévera st tym naj-
cennejsim, ¢o nam zivot moze dat.

Verim, ze tieto hodnoty Vas budu pravidel-
ne sprevadzat aj v roku nasledujucom. A tiez
dobré investi¢né rozhodnutia a riesenia,
ktoré spolu pripravime a zrealizujeme.
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Rozhovor s Ludovitom Vyskoom, generalnym riaditelom stavkovej kancelarie
FORTUNA SK, a. s., o stavkovani na Slovensku a planoch spolo¢nosti
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Ludovit Vysko¢
generalny riaditel FORTUNA SK, a. s.

> Fortuna Entertainment Group je
najvacsim prevadzkovatelom kurzovych
stavok v strednej Eurépe. Ako sa Vam
dari na Slovensku?

Myslim, Ze nebudem prehénat, ked poviem, ze
Fortune sa na Slovensku dari naozaj vyborne.
Napriek tomu, Ze rok 2017 bol rokom, v kto-
rom sa nekonali Ziadne vyznamné svetové ale-
bo eurdpske podujatia, ako napriklad olympi-
ada alebo futbalovy Sampionat, dosiahli sme
az 74-percentny medziro¢ny narast Cisté-

ho zisku, ktory po prvykrat v histérii spolo¢-
nosti prekonal hranicu 10 miliénov EUR. Tym
sme predbehli svojho najvacsieho konkurenta
a stali sa jednotkou na slovenskom trhu.

Aj tento rok pokracujeme v Uspechoch. Hoci
sme museli bojovat s prisnejsimi regulacny-
mi opatreniami, predpokladame, Ze na vyno-

soch medziro¢ne narastieme
o takmer 100 miliénov EUR
a priblizime sa k magickej
polmiliardovej hranici.

> Pod stavkovanim si
asi kazdy predstavi
tipovanie na vysledok
futbalového zapasu.
Na ¢o vsetko sa da
vlastne stavit?

Mate pravdu, najtipovanej-
$im je stale Sport, pricom
dominantnu poziciu ma uz
tradi¢ne futbal. Tahtiom
st vyznamné ligové sutaze
a muzstva ako Real Madrid,
Barcelona, Bayern alebo Ju-
ventus Turin. Velmi popu-
larnym na Slovensku je v3ak
aj hokej a tenis, v mensej
miere sa tipuje napriklad aj
na Sipky, futsal ¢i florbal.

Na druhej strane, cyklistika,
v ktorej mame trojndsobného
majstra sveta, sa u tipujucich
nestretava s takmer ziadnym
zdujmom. V oblube st hlavne tradi¢né AKO/
KOMBI stavky, pri ktorych hrac tipuje na jed-
nom tikete viacero udalosti sti¢asne. V po-

by som v3ak ruku do ohna za to, ze suboje

v hréach, akymi s Counter Strike alebo League
of Legends neuvidime uz ¢oskoro aj na olympi-
ade. Len v tomto roku sme na takyto ,elektro-
nicky Sport” prijali uz takmer 100-tisic stavok.

Populdrne su tiez stavky na nesportové
udalosti, ¢i uz ide o politiku a vysledky volieb,
pohyb cien bitcoinu alebo datum dostavby
Narodného futbalového Stadiona. Oblube

sa tesia tieZ tipy na vitazov spevackych ¢i
talentovych sutazi, ale povedzme aj na datum
narodenia alebo meno dalsieho potomka
britskej kralovskej rodiny.

> Kolko Slovakov tipuje? Stavkuje sa viac
v hlavnom meste alebo v regionoch?

Musim povedat, ze medzi Slovakmi je stav-
kovanie stale pomerne popularne. Na rozdiel
od inych krajin v regidne je u nas navyse nele-
galny trh pomerne maly. Regionalne zastupe-
nie stavkujucich je priblizne rovhomerné. Neda
sa teda povedat, ze by niektory z regiéonov do-
minoval. Co véak vieme urcit je, 7e priemer-

ny slovensky stavkujuci je muz vo veku 30 az
40 rokov so stredoskolskym vzdelanim.

> A ¢o zeny? Tipuju aj ony?
Zeny, samozrejme, oblubuju stavky tie,

ale v mensej miere. V priemere predstavuju
priblizne Stvrtinu nasich klientov. Mozno

Fortuna je silna a popularna znacka na slovenskom trhu

slednych rokoch sa vyrazne zvysuje zaujem
o takzvané LIVE stavky, pri ktorych sa da stavit
na prave prebiehajlce zapasy.

> Sport viak asi nebude jedina oblast,
v ktorej ste aktivni.

V poslednej dobe vidime velky narast popu-
larity pro-gamingu, v ktorom proti sebe hra-
ju pocitacové hry profesionalne timy alebo
jednotlivci. Nejde sice o klasicky $port, nedal

Vas prekvapim, ale ich stavkové spravanie
sa v zasade neodlisuje od muzov. Zaujimaju
ich predovsetkym velké Sportové podujatia,
ale aj rézne Specialne stavky na politiku,
pripadne spoloc¢enské udalosti. Treba viak
priznat jednu vec. Do velkej miery méze ist
o rodinné prisludnicky tipujucich muzov,
ktori v snahe ziskat $tedry vstupny bonus
navedu k registracii aj svoje partnerky
alebo manzelky.



> Prezradite nam, aka bola najvyssia Vami
vyplatena vyhra na Slovensku?

Hned' na zaciatku treba povedat, Ze na jeden
tiket je maximéalna vyska vyhry obmedzend
na 150-tisic eur. Ani to v3ak neodradilo

nasho pravidelného zékaznika zo zapadného
Slovenska, ktory na konci roka 2016 na piatich
podanych tiketoch spolu za 123 eur vyhral
neuveritelnych 750-tisic.

V tomto pripade i$lo o stavky na Sest zapasov
ruskej hokejovej KHL a Svajciarskej hokejovej
ligy, kde nas vyherca spravne predpokladal, Ze
vietky zapasy skoncia remizou. Na slovenské
pomery islo o historickt vyhru. Podobnt sme
od tej doby uZ nezaznamenali.

Pre fanusikov stavkovania uverejiiujeme na tyz-
dennej baze najzaujimavejsie tikety na nasich
strankach. Napriklad pocas tohtoroc¢ného fut-
balového Sampionatu si jeden Stastlivec od-
niesol za svojich 5 eur vyhru az 30-tisic, kedze
spravne predpovedal koncové vysledky troch
zapasov v zakladnych skupinach.

cez web a smartfén uz v tejto chvili dosahuje
dokonca 90 % vsetkych nasich naberov.

Pre zakaznika je totiz vyrazne jednoduchsie
stavit si na zapas z pohodlia domova cez
internet alebo prostrednictvom telefénu.
Klt¢om preto bude poskytnut zakaznikovi aj
v retailovej sieti rovnako Siroku paletu sluzieb
a zaroven podobne prijemnu a jednoduchu
skusenost, ako zaZiva pri tipovani online.

> Kolko pobociek vlastne
na Slovensku mate?

V sticasnosti mame na Slovensku 371 pobociek,
z nich viac ako polovica je v nasom vlastnictve

s vlastnymi zamestnancami, ostatné prevadz-
kujeme ako ,fransizy" s nasimi partnermi. Dlho-
dobo sa v3ak celkovy pocet bude skor pomaly
znizovat, najma kvoli uz spominanému presu-
nu hracov na internet. Pobocky zarover budu
stale viac plnit funkciu zékaznickeho centra,

kde klient méze okrem podania tiketu vyriesit
aj svoj pripadny problém, pozriet si zapas Ligy
majstrov ¢i Fortuna ligy, alebo si pohodlne nabit
svoj online Ucet finan¢nymi prostriedkami.

Chceme, aby slovensky futbal a kvalita Fortuna ligy

kazdym rok

Slovo Stastlivec vsak berte s rezervou —

na rozdiel od lotérii, kde ide ¢isto o nahodu,
su stavky do velkej miery zalozené

na vedomostiach a zru¢nostiach. Nie

je preto ziadnym tajomstvom, Ze kazda
stavkova spolo¢nost ma urcitt skupinu
zékaznikov, na ktorej je stratova.

> Akym smerom sa ubera portfdlio
Vasich sluzieb?

Digitalizacia nas zasiahla eSte vyznamnejsie
ako iné odvetvia. Podiel stavok uskuto¢nenych

[11]
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> Aj ked'ste sikromna spolo¢nost,
vyznamne podporujete slovensky
futbal.

Je ndm naozaj ctou byt partnerom slovenské-
ho futbalu, ¢i uz na ligovej alebo reprezentac-
nej Urovni. Vieme totiz, ze tento Sport je medzi
nasimi stavkujucimi najpopularnejsi, a preto
chceme, aby slovensky futbal a kvalita Fortuna
ligy kazdym rokom rastli.

Rovnako si kladieme za ciel, aby sa futbal dos-
taval viac medzi ludi. Prave to je dévod, preco

‘o
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Ludovit Vysko¢

Datum a miesto narodenia
18.2.1974 v Handlovej

Vzdelanie
Fakulta podnikového manazmentu
Ekonomickej univerzity v Bratislave

Praca

Pred prichodom do Fortuny
posobil ako country manazér
satelitnej spoloc¢nosti Skylink pre
Slovensko. E3te predtym presiel
viacerymi riadiacimi poziciami

v telekomunika¢nom priemysle
(Paegas, T-Mobile, Telekom)

a v bankovnictve (Tatra banka,
VUB), najmé v oblasti marketingu
a predaja. Generalnym riaditelom
a predsedom predstavenstva
spolo¢nosti Fortuna SK
jeod1.2.2017.

Zaujmy

rodina, cestovanie, Sport

sme Uspesne zavf$ené Stvorrocné partnerstvo

s najvyssou slovenskou ligou v uplynulych me-
siacoch prediZili o dal3ich pat rokov, a to za his-
toricky asi najvyssiu cenu v slovenskom Sporte.

Zaroven sme predlzili partnerstvo

so Slovenskym futbalovym zvazom

a Fortuna bude aj sponzorom slovenského
reprezentac¢ného timu pocas troch najblizsich
kvalifika¢nych cyklov, spolu teda dal3ich Sest
rokov. Podporu slovenského futbalu teda
vnimame ako naozaj silny zavazok.
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> Bude pokracovat aj akvizi¢ny trend
Fortuny v Eurépe?

Do podrobnosti zachadzat nemoézem, prezra-
dim v3ak, Ze po minuloro¢nej akvizicii spolo¢nos-
ti Hattrick a PSK v Chorvatsku a Casa Pariurilor

v Rumunsku sa budeme urcite obzerat aj po dal-

Sich trhoch a hladat vhodné investi¢né prileZitosti.

V stcasnosti pésobime uZ v piatich krajinach
a aj vdaka tejto skisenosti mame oproti konku-

rencii schopnost robit veci lepsie a efektivnejsie.

> Pripravujete aj nejaké novinky
pre klientov?

Okrem novych stavkovych prileZitosti

a zvyhodneni urcite prinesieme dalsie
vylepsenia nasej internetovej platformy

a mobilnej aplikacie — ktora je, mimochodom,
v AppStore hodnotena ako najlepsia na trhu —
napriklad aj smerom k vac¢sej personalizacii.
Tipujucim tak budeme méct poskytnut
ponuky, ktoré ich naozaj zaujimaju.

Nase odvetvie vsak ¢aka mnozstvo zmien.
Mam na mysli najma prave prebiehajlice legis-
lativne zmeny, ktoré by mali vstupit do plat-
nosti uz v marci 2019. Nové pravidla zlibe-
ralizuju trh ,,online gamingu® a ukoncia tak
monopol $tatnej spolo¢nosti Tipos.

Prirodzene, my budeme mat zaujem na tento
trh vstupit a pontknut v hiom hra¢om atrak-
tivnejsie podmienky. Od roku 2020 navyse
mozeme ocakavat prichod velkych medzina-
rodnych online stavkovych spolo¢nosti na slo-
vensky trh, ¢o nas postavi pred dalSie vyzvy.

> Blizime sa k zaveru nasho rozhovoru.
Tradi¢ne teda prejdime od prace
k volnému ¢&asu.

Prizndm sa, pri $tyroch detoch toho volného
¢asu vela nezostava. Ak sa da, snazim sa

FEFlimi

BRO-TIBMCOWVA STRELA
Bl LLuD A

20 000 €
[EE. u -

"

Vitazi divackej prestavkovej sutaze pocas zapasov Fortuna ligy o 20 000 eur.

Vdaka akviziciam mame oproti konkurencii schopnost
robit veci lepSie a efektivnejsie

skombinovat svoje dva zaujmy — cestovanie
a Sport. Okrem $tandardnej rodinnej
dovolenky aspon parkrat do roka vyrazime
na niekolkodrové city-breaks.

Vacsinou su spojené aj s navstevou nejakého
Sportového podujatia, ¢i uz ide o futbal

v Neapole, Barcelone alebo Londyne, alebo
baseball na stadidne Yankees. V plane mame
konecne skompletizovat celt nasu Grand
Slam tour, teda navstevu vietkych Styroch
najvacsich tenisovych turnajov na svete.
Zostava nam uz iba posledny, ale australsky
Melbourne je predsa len trochu pridaleko.

> Na uplny zaver - nasi ¢itatelia by nam
neodpustili, keby sme sa neopytali
na Vas tip na vitaza Fortuna ligy alebo
Ligy majstrov.

Nasi bookmakeri — a ja sa k nim priddvam
- davaju v tomto roku najvacsiu $ancu
Slovanu Bratislava. Ten bude chciet oslavit
vyrocie sto rokov od zalozenia klubu
nielen novym $tadiénom, ale urcite aj
ziskom majstrovského titulu.

Co sa tyka Ligy majstrov, osobne drzim

palce Juventusu. Ten vo svojich poslednych
piatich ucastiach vo finale Ligy majstrov

vzdy prehral. Na tuto sezénu sa vsak vyrazne
posilnil. Navyse, poslednych pat ro¢nikov Ligy
majstrov vyhral vzdy Spanielsky tim a kazda
dlhd séria musi skor ¢i neskor skondit.

Samozrejme, ni¢ negarantujem. Tipovanie je
pre mna v prvom rade o radosti zo $portu,
podpore oblibeného muzstva a vasni pre hru.
Stavky teda vnimam naozaj Sportovo.

| Z natéacania uspesnej televiznej reklamy so slovenskymi reprezentantmi.
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Ako sa vyznat v tolkych
finanénych produktoch?

Casto sa stretdvam s nazorom, 7e finan&ny trh je neprehladna dzungla a beiny
investor sa v tom nemdze vyznat. Hoci to nie je l[ahka uloha, pokusim sa nacrtnut,
ako sa zorientovat v investicnom vesmire.

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

Nazor, ze finan¢ny trh je neprehladna
dZungla a bezny investor sa v tom

nemdze vyznat, je Ciastocne pravdivy —

len na regulovanych finan¢nych trhoch

sa obchoduju statisice cennych papierov,
okrem toho banky a obchodnici s cennymi
papiermi ponukaju dalsie produkty, ktoré
nie su verejne obchodovatelné. Pri¢inu toho
pocitu, o ktorom pisem vyssie, vidim v tom,
ze finan¢né institucie predavaju produkty,
ale nebuduju systematicky investi¢nu
filozofiu klienta, nevzdelavaju ho. Pritom,
samozrejme, nejde o Ziadne hodinové
Skolenia, ale postupné, nenasilné osvojenie
zakladnych principov a zakonitosti, ako
funguje finan¢ny trh, ¢o dava zmysel

a naopak, ¢omu sa oblukom vyhnut.

Hoci to nie je lahka uloha, pokusim sa

nacértnut, ako sa zorientovat v investi¢cnom
vesmire. Predovsetkym je déleZity nadhlad
a schopnost posudzovat finan¢né produkty

na zaklade spolo¢nych vlastnosti, roztriedit
ich do logickych celkov. Ak sa nadchnete
pre novy strukturovany produkt len preto,

ze mozete ziskat 7 % p.a., je to cesta do pekla.

Hlavné stavebné kamene finan¢ného trhu su
akcie a dlhopisy. Tak, ako pri vareni gulasu st
zakladnymi surovinami maso, cibula, zemia-
ky a podobne, pri vytvarani zlozitejsich fi-
nancnych produktov sa tiez mixuju zakladné
suroviny. Okrem spominanych akcii a dlhopi-
sov patria medzi zakladné financ¢né produkty
terminované vklady, bezné ucty a iné ban-
kové produkty. V SirSom ponimani mézeme
zaradit medzi zakladné investi¢né produkty

Zakladné produkty

Akcie - akcia je cenny papier, ktory vyjadruje
podiel na akciovej spolo¢nosti. Inymi slovami,
kupou akcie sa stavate akcionarom danej
akciovej spolo¢nosti a podielate sa na jej
Uspechoch aj netspechoch. Ak sa tejto
akciovej spolo¢nosti dari a jej zisky stupaju,
velmi pravdepodobne bude stupat aj cena
akcie. Dalgim zdrojom prijmu z akcii su
dividendy (podiely na zisku), ktoré mézu

byt vyplacané akcionarom.

Slovaci a Cesi investuju do verejne
obchodovatelnych akcii menej ako [udia

Hlavné stavebné kamene finanéného trhu su akcie a dlhopisy

napriklad aj drahé kovy alebo dalsie komo-
dity, ktoré sa obchoduju na burzach a maju
transparentnu trhovu cenu. V nasledujutcich
riadkoch si o nich nieco povieme.

1
il

v zépadnych krajindch Eurépy a ovela menej
ako Americania. Boja sa volatility, kolisania
cien, ktord je ale prirodzena. Ako zvyknem
hovorievat, volatilita je cenou za potencidlny
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vyssivynos. Z dlhodobého hladiska totiz
diverzifikované portfélio akcii dosahuje
najvyssiu vynosnost spomedzi vsetkych
zékladnych investi¢nych aktiv. Dalsou
vyhodou je likvidita, ak ide o akcie velkych
spolocnosti, viete ich predat okamzite

(na rozdiel napriklad od nehnutelnosti, ktoré
sa predavaju tyzdne aj mesiace).

ide o cistu Spekulaciu. Osobne poznam ovela
viac ludi, ktori prerobili na menovych $pekula-
ciach, ¢o na nich zarobili.

Komodity - najcastejsie sa stretdvam s investi-
ciou do zlata. Azda preto, Ze aj pomerne maly
kusok tohto zltého kovu ma vysoku hodnotu.
Konkrétne, v ¢ase pisania tohto ¢lanku mala zlata

Vynos dlhopisov je v priemere nizsi ako vynos akcii

Dlhopisy - dlhopis je cenny papier, ktorého ku-
pou majitel dlhopisu poZziciava peniaze tomu,
kto tento dlhopis vydal. Ten, kto vydava dlho-
pis, sa nazyva emitent. Investor dosahuje vy-
nos vo forme pravidelnych platieb od emiten-
ta (kuponov), ktoré vyjadruju arok, za ktory si
emitent peniaze poZiciava. Cena dlhopisu sice
tiez kolise, ale spravidla ovela menej, ako v pri-
pade akcii. Na druhej strane, vynos dlhopisov je
v priemere nizsi ako vynos akcii. AZ na malé vy-
nimky maju dlhopisy urceny datum splatnosti,
ten den, ked emitent kompletne splati dlhopis.
Tym aj zaniké vztah medzi majitelom dlhopisu
a emitentom (na rozdiel od akcii, kde ste akci-
onarom firmy natrvalo, kym akciu nepredate,
alebo dana akciova spolo¢nost neskonci). Klien-
ti, ktori kupuju dlhopis, si ¢asto viimaju len po-
nukany vynos, ale najdoleZitejsim parametrom
je schopnost emitenta riadne dlhopis splatit.

Terminované vklady - najjednoduchsi produkt,
ktory vacsina klientov pozna. Banka, v ktorej sa
vklad zriaduje, garantuje vyplatenie istiny a tro-
ku. Urokova sadzba je presne dana, takZe klient
vie uz pri zriadeni vkladu, kolko dostane pri je-
ho splatnosti. Navyse, do sumy 100 000 eur su
vklady garantované, na Slovensku ich garantu-
je Fond ochrany vkladov. Nevyhodou termino-
vanych vkladov je slabsia likvidita, teda peniaze
mate viazané povedzme na rok alebo dva. V sku-
tocnosti sa da vo vacsine bank terminovany
vklad zrusit predcasne, ale v tom pripade pridete
o &ast alebo vietky troky. Dal$ou nevyhodou

(v su¢asnosti) st extrémne nizke trokové sadzby
—vo vacsine bank st terminované vklady aj pri
dlh3ej splatnosti urocené maximalne jednym
percentom, a teda nepokryvaju ani inflaciu.

Cudzie meny — myslienka je jednoducha: kipi-
te si ini menu ako euro a dufate, Ze jej hodno-
ta voci euru bude stupat, pripadne kupite inu
menu, ktora je vyssie Uroc¢ena ako euro a v tom
pripade nemusi stupat jej kurz (sta¢i, ze kurz tej-
to meny vo¢i euru bude stagnovat), vy zarabate
na urokoch. Problém je, Ze nikto nevie spolahli-
vo predpovedat vyvoj devizovych kurzov, takze

tehlicka s hmotnostou jedného kilogramu trho-
vU hodnotu viac ako 33 000 eur. A kedZe zlato je
tazké, tato tehlicka je velka len ako bezny smart-
fon. Investicia do fyzickych komodit ma vsak via-
cero nevyhod. Napriklad rozdiel medzi nakupnou
a predajnou cenou (takzvany ,spread") je ovela
vyssi ako v pripade kvalitnych akcii (pre porovna-
nie, pri akciach je spread zvycajne vyrazne nizsi
ako 0,1 %, pri komoditach st be7né aj 2 - 3 %).
Dalej je problém so skladovanim komodit - bud
ich skladujete doma, s rizikom kradeze, pripadne
straty, alebo v nejakej bezpecnostnej schranke,
za tu viak musite platit. Okrem zlata, striebra

a niekolkych malo dalsich komodit st pre bez-
ného investora fyzické komodity prakticky ne-
dostupné: neviem si predstavit, ze by som mal

v obyvacke 200-litrovy sud s ropou Brent. A po-
slednd vec: z komodit neplynie Ziadny priebezny
vynos — nedostavate dividendy ani troky, ako je
to pri akciach alebo dlhopisoch.

Zlozené (odvodené) produkty

Podielové fondy - ¢asto poc¢tvam, ako sa lu-
dia stazuju: , Investoval som do fondu a pre-
robil som. Do fondov uz v Zivote nebudem
investovat.” To je voci fondom nespravodlivé.
Pouzivam nasledovné prirovnanie. Predstav-
te si, Ze idete do restauracie, kde vam pripélia
zemiakovt placku. Znamena to, Ze uz nikdy
nepdjdete do Ziadnej restauracie? Asi nie. Tato
neracionalna averzia zvycajne plynie zo slabej
komunikacie finan¢ného poradcu, ktory klien-
tovi poriadne nevysvetli, co méze od dané-

ho fondu ocakavat, aké poklesy/narasty ceny
moze ocakavat, ako dlho by mal zotrvat v tejto
investicii a podobne. Podielové fondy st navy-
e velmi réznorodé — od velmi bezpecnych, kde
je volatilita ceny minimalna, az po také, kde je
ro¢ny zisk alebo strata v desiatkach percent.

Co je to vlastne podielovy fond? Je to subjekt
kolektivneho investovania, teda zjednodusene
povedané, mnozstvo ludi vlozi peniaze do po-
dielového fondu a spravca tohto podielového
fondu za to nakupi majetok podla vopred defi-
novanej stratégie. ESte jasnejsie: nech sa fond
vola Eurépsky akciovy fond, tak uz z ndzvu je
zrejmé, Ze jeho investicie budli zamerané na eu-
ropske akcie. Pozname dva zakladné druhy po-
dielovych fondov: tie, ktoré investuju do cen-
nych papierov (takzvané UCITS fondy) a vietky
ostatné (non-UCITS fondy). V nasledujicej ta-
bulke uvadzame najbeznejsie zakladné druhy

fondov, s ktorymi sa bezny investor stretne.

UCITS* fondy Penainé Dlhopisové ZmieSané Akciové

Do ¢oho investuju Kratke dlhopisy, Dlhopisy Dlhopisy aj akcie Akcie
pefiazny trh

Non-UCITS fondy  Realitné Komoditné Iné

Nehnutelnosti,
akcie alebo dlhopisy
realitnych spolo¢nosti

Do ¢oho investuju

Komodity

Vino, historické
automobily, mince,
umenie, ...

*UCITS = Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities = podniky kolektivneho investovania

do prevoditelnych cennych papierov




Vo vieobecnosti sa da povedat, Ze klasicky re-
tailovy UCITS podielovy fond dava beznym in-
vestorom niekolko vyhod.

> |de o regulovany subjekt, pod dohladom
regulatora (na Slovensku NBS).

> Diverzifikacia, fondy st povinné rozkladat
riziko, takze nekupia jednu akciu, ale
povedzme 50.

\%

Majetok fondu je oddeleny od majetku
inych fondov, aj od majetku spravcovskej
spolo¢nosti, na majetok fondu nie je mozné
vyhlasit konkurz.

> Fond je pravidelne oceriovany depozitarom
(bankouy), takze hodnota vadej investicie je
v kazdej chvili jasna, transparentna.

> Likvidita: pri otvorenych podielovych
fondoch (na Slovensku a v CR st predavané
prakticky len otvorené podielové fondy)
mozete kedykolvek (alebo v stanovenych
intervaloch) poZiadat spravcovsku
spolo¢nost o vyplatenie vasich podielov,
a to za hodnotu, ktora vyplyva z ocenenia
fondu (nanajvys sa strhne vopred definovany
a zakonom ohrani¢eny poplatok).

> Mnozstvo inych poistiek a regulacii, ktoré
chrania investora.

KedZe klienti nie vzdy vedia docenit, ¢o takato
reguldcia v praxi znamena, uvediem dva ruko-
lapné priklady.

1. Predstavte si, Ze poziciate do firmy
Vytunelujem s. r. 0. sumu 50 000 eur
za lakavy urok 10 % p.a. Na druhy den
konatel firmy, Alfonz Bezohladny, prevedie
peniaze na svoj stkromny Ucet, kupi si
letenky na Maldivy a zmizne. Vam sice
ostane v ruke zmluva, ale firma Vytunelujem
s.T. 0. nema ziadny majetok a jej konatel
je v nedohladne (e3te vam drzo posle
pohladnicu, ako sa v decembri kiipe v mori,
bez uvedenia svojej adresy, samozrejme).
Toto by sa v podielovom fonde nemohlo
stat, a to hned'z niekolkych dévodov:
depozitar dohliada aj na to, Ze ak z fondu
odchadzaju peniaze, musi prist zaroven
majetok v rovnakej hodnote; na majetok
dava pozor primarne spravcovska
spolo¢nost, sekundarne depozitar, a na to
celé dohliada Narodna banka Slovenska.

2. Rozhodnete sa, Ze spolu s kamaratmi
vybudujete vodnu elektraren a zalozite
akciovu spolo¢nost Zahoracka vodna turbina,

a. s. Kazdy zo Styroch kamaratov ma 25

percent akcii. Vodnu elektraren postavite,
funguje, vsetko je v poriadku. Po troch
rokoch sa rozhodnete, Ze chcete svoj podiel
predat. Akcie spolo¢nosti Zahoracka vodna
turbina, a. s. sa ale neobchodujt na burze

a vasa predstava o hodnote vasho podielu je,
povedzme, 150 000 eur. Pontknete to svojim
trom kamaratom, akciondrom, a najlepsia
ponuka od nich bude 90 000 eur. A vobec
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teda rizika kolisania cien cennych papierov,
ktoré su v majetku fondu. Preto treba poznat
vlastnosti akcii a dlhopisov, zakladnych staveb-
nych kamenov investi¢ného vesmiru, a z nich
viete odvodit, ¢o moézete od daného podielo-
vého fondu ocakavat. Napriklad, ak su v euro-
zone vynosy dlhopisov s investi¢nym ratingom
(teda takzvanych bezpe¢nych dlhopisov) bliz-
ke nule a investujete do dlhopisového fondu

s tymto zameranim, nemozete sa ¢udovat, ak

Nech vyzera produkt akokolvek lakavo, ak mu nerozumiem,
tak ho nekupujem

nie je jasné, ktord cena je spravna, férova.
Preto mozete mat velky problém spenazit
svoj podiel a mdZe sa stat, Ze ak sa vam to aj
podari, bude to za cenu, ktora je podstatne
nizsia, ako je skuto¢na hodnota podielu.

V pripade podielového fondu investujiceho
do prevoditelnych cennych papierov je kazdy
deni hodnota vasho podielu jasna a navyse
je spravcovska spolo¢nost povinna vykonat
spatné odkupenie podielov za tuto cenu.

”

vas vynos bude tiez blizky nule, pripadne aj za-
porny (lebo fond méze mat vysoké poplatky).

Cuduj sa svete, investori sa ¢uduja: ,Ved
som si myslel, Ze v dlhopisovom fonde ne-
mozem prerobit peniaze!* Ak date do trojlit-
rového hrnca s guldSom dve polievkové ly-
Zice ¢ili, nemozete sa pri ochutnavani tvarit
prekvapene, zZe je pikantny. Ak si kupite ¢isto
akciovy podielovy fond, nemézete byt skla-
many, ak ste po roku v minuse 14 percent.

Nizsi vynos je vyvazZeny vacSou istotou ¢o sa tyka
investovanej ¢iastky

To, do akého podielového fondu a v akom ca-
se investovat, je na samostatny ¢lanok (alebo
knihu). Tu len naznatim, ze prisna regulacia
znizuje takmer na nulu riziko fraudu, vytunelo-
vania fondu. Nezbavi vas ale trhového rizika,

Je to beznd volatilita akciovych trhov, nie-
¢o, s ¢im musite ratat. Dal3i rok to moze byt
plus 20 percent. Naopak, ak ste v prvom ro-
ku plus 20 percent, myslite si, Ze to je $tan-
dard a bude to tak stale...
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Kombinované produkty, investi¢né Zivotné
poistenie — v tomto pripade nielenze ide 0 od-
vodené, zlozené produkty, ale ¢asto ide o ich
kombinaciu. Problémom tychto produktov je
zvycajne ich komplikovana Struktdra (to zna-
mena, ze nebudete presne vediet, aké v sku-
toc¢nosti nesiete rizika a aké su vase vynosové
3ance) alebo zbytoZne vela poplatkov.

Povedzme, Ze vstupny poplatok do akcio-
vého podielového fondu je 3,0 %. Z tohto
poplatku banka ,zadotuje “ vas terminova-
ny vklad a stale jej ostane jedno percento

(3 -2 ="1)cize ten produkt sa da opisat aj
tak, ze mate ro¢ny terminovany vklad s nu-
lovou Urokovou sadzbou a vstupny poplatok
do fondu 1 percento. To uz zdaleka nevyze-

Problémom kombinovanych produktov je ich komplikovana
Struktuara alebo vyska poplatkov

Uvediem priklad: povedzme, Ze niekto ponu-
ka kombinovany produkt, kde jedna zlozka je
terminovany vklad a druha je podielovy fond
(0 oboch sme pisali vy33ie). Terminovany vklad
ponuka nadstandardnu urokovu sadzbu 2,0 %
p.a. a rovnaku sumu vkladate do akciového po-
dielového fondu. Zlakal vas ten vysoky vynos
terminovaného vkladu, ale produkt treba po-
sudzovat ako celok.

ra tak lakavo. A ked'si pre¢itate (kazdy fond
musi mat v predajnom prospekte uvedené
vsetky zakladné daje, preto si ho vidy py-
tajte), Ze ro¢ny poplatok za spravu fondu je
2,5 % p.a., tak vam za¢ne pomali¢ky docha-
dzat, pre koho je ten produkt vyhodny...

Investi¢né Zivotné poistenie, ako uz nazov
napovedd, kombinuje poistenie a investicie.

Investicie su zvycajne vo forme podielovych
fondov. Problém je, ze pri takychto produk-
toch si zvycajne berie poplatky aj poistoviia,
aj spravcovska spoloc¢nost, ktora prislusné
fondy spravuje. Poplatky tak dosiahnu ne-
Umernt vysku, takze vo finale sa ukaze, ze
ovela lepsie je poistit si rizika cez poistoviu
a investicie riesit inde.

Investi¢né certifikaty, warranty, opcie,...
- vy33ie uvedené produkty (terminované
vklady, podielové fondy, akcie, dlhopisy,
investi¢né Zivotné poistenie,...) pokryvajd
viac ako 95 percent objemu investicii
Slovékov a Cechov. Okrem nich existuje
mnozstvo dal$ich. Budeme saim

venovat niekedy nabuduce, ale platia

tieto vSeobecné zésady.

> Neexistuje zazra¢ny produkt —ak vam
niekto komunikuje vysoky vynos,
napriklad 8 % p.a. a nizke riziko,
bud'ide o podvod (napriklad rézne
pyramidové hry), alebo vam zaml¢al
negativne scenare, pri ktorych moézete
vyrazne prerobit.

> Vyvarujte sa investicii mimo regulovanych
subjektov, uviedol som niektoré priklady
— urcite st medzi nimi aj seriozne, ale
v principe sa vystavujete velkému riziku
bez akychkolvek garancii.

> Kazdy produkt si nechajte podrobne
vysvetlit, prejdite si vietky scenare vyvoja:
ak nastane toto, dostanem 7 percent,
ak sa trh vyvija inak, prerobim 10 percent
a podobne. V3etky tieto informacie by ste
mali dostat na papieri alebo v e-maile.
Ak budete tvrdit, ze vam bolo povedané
nieco iné, neuspejete, lebo banka alebo
obchodnik s cennymi papiermi vam
(opravnene) povedia, Ze ste si mali poriadne
precitat podmienky produktu.

Zaver. Dobré financ¢né poradenstvo nerovna
sa predaj hlava-nehlava. V skutocnosti je to

o postupnom, nenasilnom vzdelavani, pocho-
peni zakladnych stavebnych kamerov, ktorymi
st najma akcie a dlhopisy. Ak rozumiem, preco
sa hybe ich cena, aka je volatilita, pochopim
podielové fondy. A postupne mozem pridavat
aj zlozitejSie produkty. V kazdom pripade plati
zlaté pravidlo: nech vyzerd produkt akokolvek
lakavo, ak mu nerozumiem a neviem, ako sa
bude spravat pri roznych scendroch vyvoja tr-
hu, tak ho nekupujem.
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Akciové indexy

V praxi mo6ze byt sledovanie vyvoja jednotlivych akcii velmi nepohodlné a aj Casovo
neefektivne. A prave tu sa vytvara priestor pre nastroj, ktory by dokazal rychlo,
efektivne a prehladne sprostredkovat informacie o aktualnom vyvoji celého trhu,
a to v podobe jediného ¢isla. Tymto nastrojom su akciové indexy.

0 W

Ing. Michal Starno
riaditel Odboru Treasury

Akciovy index je v prvom rade len Statistickou
veli¢inou, ktora vyjadruje zmeny vo va¢som
portfoliu reprezentujtice Cast celkového akciového
trhu (niekedy dokonca i trh cely). Pre investorov je
vyhodné sledovat prave tento ukazovatel, pretoze
im to ulahcuje pohlad na cely trh prostrednictvom
jedného ¢isla. Akciové indexy poskytuju pomerne
kvalitnti informéaciu o tom, ¢i st aktudlne trhy vo
svojej rastovej alebo klesajuicej faze.

Na to, aby sme vsak mohli pochopit, ¢o presne
akciovy index vyjadruje, musime vediet, akym
sposobom vznika. Akciové indexy su bezne
zostavované tromi zakladnymi spésobmi.

1. Index vazeny trhovou kapitalizaciou
(value weighted index)

Tento spdsob vypoctu ma v sebe skrytu
jednoduchu logiku. Vacsie spolo¢nosti maju
vacsi podiel na trhovom indexe, pretoze ich
hospodarske vysledky maju omnoho vacsi
vplyv na celkovi ekonomiku ako ¢innost
mensich spolo¢nosti. Tento pristup pri
zostavovani indexu si ich tvorcovia vybrali
napriklad pri S&P 500, Wilshire 5000,
NASDAQ Composite, DAX, London FTSE,
¢eskom indexe PX 50, alebo bol pouzity aj pri
nasom slovenskom akciovom indexe SAX.

2. Index vazeny cenou
(price weighted index)

V cenovo vazenom indexe, akym je
napriklad Dow Jones Industrial Average,
NYSE Arca Major Market Index alebo index
NYSE ARCA Tech 100, je cena jednotlivych
akcii jedinym faktorom pri ur¢ovani
hodnoty indexu. Konstrukcia takychto
indexov vobec neberie do tvahy celkovu
trhovu kapitalizaciu spolo¢nosti, t. j. ich
velkost, a uspokojuje sa iba so znalostou
aktualnych cien jednotlivych akcii.

Konstrukcia takychto indexov vychadza

z predpokladu, ze kazda akcia vstupuje

do vypoctu rovnakou véhou, t. j. ignoruje sa
velkost spolo¢nosti tak, ako je to pri indexoch
zostavovanych pristupom podla trhovej
kapitalizacie. Tento pristup ma v désledku
jednoduchy princip, ktorého vysledkom je, ze
kazdy titul si je v ramci indexu rovnocenny.
Prikladmi takychto indexov st S&P 500 Equal
Weight Index, Dow 5 a Dow 10.

Védcsina najznamejsich akciovych indexov su
prave indexy jednotlivych narodnych burz,

Akciové indexy poskytuju kvalitn informaciu o tom,
¢i su trhy vo svojej rastovej alebo klesajucej faze

To v praxi znamend, Ze ¢im vyssia bude
cena akcif spolo¢nosti, tym vyssiu vahu
budu mat tieto akcie v indexe. Preto cenovy
pohyb dokonca jednej akcie aj nevyznamnej
spolo¢nosti bude silne ovplyviovat
hodnotu indexu. Toto je podla méjho
nazoru najvacsou slabinou pouzivania
tohto spoésobu pri zostavovani indexov.

3. Index vazeny rovnakou vahou pre
kazdy titul (equal weighted index)

—

preto aj histdria akciovych indexov je tizko spa-
ta s historiou burz cennych papierov.

Prva burza - bez akcii

Belgicko sa pysilo burzou cennych papierov uz
v roku 1531 v Antverpéach. Makléri a investori
sa tam stretavali, aby obchodovali s dlhovymi
cennymi papiermi spolo¢nosti, vlad a dokonca
aj jednotlivcov. Mozno je zvlastne povazovat
za burzu miesto, ktoré sa zaoberalo vylu¢ne
dlZzobnymi zmenkami a dlhopismi, ale v ro-

1
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ku 1531 eSte neexistovali Ziadne redlne akcie.
Existovalo mnoZstvo podéb partnerstva medzi
podnikatelmi a finan¢nikmi, ktoré sa svojou
podstatou nelisili od sucasnych prav vyplyva-
jucich z vlastnictva akcii, ale neslo o oficial-

ne podiely v spolo¢nostiach.

Anglicko - Coffee-House (,kaviarei")

Kralovska burza bola zaloZzena anglickym fi-
nan¢nikom Thomasom Greshamom podla
vzoru burzy v Antverpach. Oficialne bola otvo-
rend kralovnou Elizabeth I. v roku 1571.

Pocas 17. storocia vsak neboli makléri s cennymi
papiermi na kralovskej burze vitani z dévodu ich
hrubého spravania. Stretdvali sa teda na inych
miestach v okoli burzy, islo najma o Jonatha-
n's Coffee-House. V tejto kaviarni v roku 1698
zacal obchodnik menom John Casting uverejno-
vat ceny niekolkych komodit (sol, uhlie, papier
avymenné kurzy). Pévodne to nebol denny zo-
znam a publikoval sa len niekolko dni v tyZzdni,
ale bol to zaciatok tradicie zverejiovania kom-
plexnej trhovej ponuky tak, ako ju dnes pozna-
me — pod ndzvom kurzovy listok.

Makléri sa neskér presunuli do kaviarne Gar-
raway. Tu sa dokonca uskutoc¢novali aj verejné
aukcie, kde mohli zicastneni licitovat o cenéch,
pokial nezhorela jedna dlzka lojovej sviecky.

V roku 1773 zalozili pévodni obchodnici z Jo-
nathan's Coffee-House spolu so 150 dalsimi
maklérmi klub a otvorili novu, formalnejsiu
burzu cennych papierov, ktora je zakladom tej
terajsej London — Stock Exchange.

New York - NYSE

Prvé zmienka o organizovanom obchode s cen-
nymi papiermi v New Yorku bola datovana

na 17. maja 1792, kedy prislo k podpisaniu tak-
zvanej Buttonwoodskej dohody. V nej podpisalo
24 maklérov dohodu o stanoveni minimalneho
poplatku uctovaného klientom a zaviazala sig-
natarov, aby uprednostnili ostatnych signatarov
pri obchodoch s cennymi papiermi.

Newyorska burza v3ak bola oficialne zaloze-
na az 8. marca 1817 ako druha najstarsia burza
v Spojenych 3tatoch (po burze vo Philadelphii,
ktora vznikla uz v roku 1790).

Najznamejsie akciové indexy a ich histoéria
Dow Jones Industrial Average (DJIA)

Jednym z najstarsich akciovych indexov je in-
dex Dow Jones Industrial Average. V roku 1896
ho svetu predstavil finan¢ny novinar Charles
H. Dow. Jeho DJIA bol priemerom prvych 12
akcii na trhu. Index vznikal na konci priemy-

selnej revolucie, a preto vacsina spolo¢nos-

ti pochadzala prave z priemyselného sekto-

ra (oceliarne, zeleznice, banictvo atd’) Charles
H. Dow. vypocital DJIA tym spésobom, Ze zo-
bral vetky ceny akcii, spocital ich a potom ich
vydelil po¢tom akeii. Cislo, ktoré vyslo z tejto

rovnice 26. maja 1896, bolo 40,94.

V roku 1916 bol DJIA rozsireny na 20 akcii a ko-
necného poctu 30 akcii sa dockal az v roku 1928.
Velkou nevyhodou tohto indexu je maly pocet

akcii, z ktorého je pocitany a jeho tizke zameranie.

nosti v indexe. Medzi najnovsie spolocnosti patri
Walgreens Boots Alliance, ktora tento rok nahra-
dila General Electric Co.

Zaujimavostou je, Ze sprava tohto indexu od ro-
ku 1903 do roku 2007 patrila firme Dow Jones
& Co., v roku 2007 vak tuto firmu aj s indexom
kupil finan¢ny magnat Rupert Murdoch.

Index sa stava ter¢om kritiky taktiez kvoli vaham
priemeru, ktory tvoria ceny akcii. Akcie s vyssim
priemernym kurzom teda ovplyviuju kurz in-

Belgicko sa pysilo burzou cennych papierov
uz v roku 1531 v Antverpach

Oznacenie ,priemyselny” (Industrial)

v nazve indexu je v sucasnosti viac-menej
historické, lebo vacsina spoloc¢nosti, ktoré
su v nom aktualne zastupené, nepatri

do oblasti tazkého priemyslu.

Nizsie v tabulke st uvedené aktualne spolo¢-
nosti patriace do indexu Dow Jones Industrial
Average. Zoradené sti podla dizky ich pritom-

dexu ovela viac ako akcie s kurzom nizkym, bez
ohladu na velkost prislusného odvetvia alebo
vysku trznej kapitalizacie konkrétnej spolocnos-
ti. Pohyb ceny akcie spoloc¢nosti s nizkym kurzom
0 1dolar (v percentualnom vyjadreni pre akciu
relativne zna¢ny pohyb) ma teda na kurz indexu
rovnaky efekt ako pohyb akcie spolo¢nosti s vy-
sokym kurzom o 1 dolar (pri¢om v percentach,
vzhladom na cenu akcie, ide o pohyb nepatrny).

Spolocnosti patriace do indexu Dow Jones Industrial Average

Meno spoloénosti Burza Ticker
ExxonMobil NYSE XOM
Procter & Gamble NYSE PG
United Technologies NYSE uTXx
3M NYSE MMM
IBM NYSE IBM
Merck & Company NYSE MRK
American Express NYSE AXP
McDonald's NYSE MCD
Boeing NYSE BA
Coca-Cola NYSE KO
Caterpillar NYSE CAT
JPMorgan Chase NYSE JPM
Walt Disney NYSE DIS
Johnson & Johnson NYSE INJ
Walmart NYSE WMT
The Home Depot NYSE HD
Intel NASDAQ INTC
Microsoft NASDAQ MSFT
Pfizer NYSE PFE
Verizon NYSE \V4
Chevron NYSE CVX
Cisco Systems NASDAQ CSCO
Travelers NYSE TRV
UnitedHealth Group NYSE UNH
Goldman Sachs NYSE GS
Nike NYSE NKE
Visa NYSE V
Apple NASDAQ AAPL
DowDuPont NYSE DWDP
Walgreens Boots NASDAQ WBA
Alliance

Sektor Pridana do indexu
Energetika 1.10.1928
Spotrebny tovar 26.5.1932
Konglomerat 14.3.1939
Konglomerat 9.8.1976
Informacné technoldgie 29.6.1979
Farmacia 29.6.1979
Financie 30.8.1982
Potravinarstvo 30.10.1985
Letectvo a zbrojarsky priemysel 12.3.1987
Potravinarstvo 12.3.1987
Stavebnictvo a tazobny 6.5.1991
priemysel

Financie 6.5.1991
Zabavny priemysel 6.5.1991
Farmacia 17.3.1997
Retail 17.3.1997
Retail 1.11.1999
Informacné technolégie 1.11.1999
Informacné technoldgie 1.11.1999
Farmacia 8.4.2004
Telekomunikacie 8.4.2004
Energetika 19.2.2008
Informacné technoldgie 8.6.2009
Poistovnictvo 8.6.2009
Zdravotnictvo 24.9.2012
Financie 20.9.2013
Odevny priemysel 20.9.2013
Financie 20.9.2013
Informacné technologie 19.3.2015
Chemicky priemysel 1.9.2017
Retail 26.6.2018



Mnohi kritici odporucaju ako vhodnejsie
indikatory amerického akciového trhu
indexy ako S&P 500 alebo Wilshire 5000,
ktory zahffa v podstate vietky americké
akcie. Oba indexy su zostavované ako indexy
vazené trhovou kapitalizaciou.

Standard and Poor's 500 Index
(S&P 500)

Zatial ¢o index DJIA pritahuje pozornost
médii, index Standard and Poor's 500 Index
(S&P 500) je odbornikmi povazovany

za $tandardné meradlo vykonnosti
amerického akciového trhu. Akcie zahrnuté
v tomto indexe tvoria asi 70 percent celkovej
kapitalizacie amerického akciového trhu.

Spolo¢nost Standard and Poor's bola
zalozend uz v roku 1860 a jej zakladatelom
bol Henry Varnum Poor. Pévodny néazov pre
S&P 500 bol Composite index a prvykrat
bol uverejneny uz v roku 1923, avsak
obsahoval len maly pocet titulov. O tri roky
neskdr uz bolo v indexe zahrnutych 70 akcii.
AZ v roku 1957 sa pocet sledovanych titulov
zvysil na stc¢asnych 500.

Index neobsahuje 500 najvacsich spolo¢nosti,
ako by mohlo vyplyvat z jeho nazvu, ale 500 spo-
lo¢nosti, ktoré st vybrané vyborom — U.S. Index
Comitee - spolo¢nosti Standard & Poor's, a to
predovsetkym na zaklade nasledujucich kritérii:

> musi ist o americkt spolocnost,

> velkost - trhova kapitalizacia spoloc¢nosti
musi byt vyssia ako 6,1 mld. USD,

> odvetvie — aby index ¢o najlepsie reprezen-
toval americkd ekonomiku,

> likvidita - podiel obchodovanych akcii
aspon 50 % — tzn. aby akcie boli ,dobre
obchodovatelné®,

> stabilita — musi ist o silné spolocnosti.

Viac ako 85 % spoloc¢nosti je obchodovanych
na New York Stock Exchange (NYSE), zvy3ok
vacsinou na NASDAQ a len nepatrné mnoz-
stvo na American Stock Exchange (AMEX).

Nevyhodou pre tento index je len to, Ze v se-
be nezahftia mimoamerické akcie, ktoré tvoria
nezanedbatelnu ¢ast americkej ekonomiky.

Deutscher Aktien Index (DAX)

DAX je zloZeny z tridsiatich nemeckych
,blue chips*, t. j. najvac¢sich a najviac
obchodovanych predstavitelov nemecke;j
ekonomiky kétovanych na frankfurtskej
burze cennych papierov a je povazovany
za nastupcu ,Boersen-Zeitung Indexu".

Index sa po¢ita od 30. 11. 1987, kedy
bola jeho pociato¢na hodnota stanovena
na 1000 bodov. Spétne boli dopocitané
hodnoty indexu az do roku 1959.

Index DAX patri na rozdiel od svojho
amerického ,kolegu® Dow Jones Industrial
Average medzi kapitalovo vazené indexy. Je
teda pocitany a upravovany na zaklade tych
istych pravidiel ako S&P500.

Jednotlivé tituly v indexe DAX su obmiena-
né na ro¢nej baze, a to tak, Ze maximalne dve
najmensie spolo¢nosti podla trhovej kapita-
lizacie budui z indexu vyradené a nahradia ich
spolo¢nosti z druhého indexu zverejiiovaného
na frankfurtskej burze s nazvom M-DAX, kto-
rych kapitalizacia bola v priebehu uplynulého

roku az k ur¢itému datumu najvyssia.

NIKKEI 225

Oficialny nazov pre index Nikkei 225

je BIZIHKAM Nikkei heikin kabuka,
Hi#%¥225 ©, ale najcastejsie sa poziva len na-
zov Nikkei a je hlavnym indexom pre tokij-

sku burzu cennych papierov. Vznikol v roku

Spolocnosti patriace do indexu DAX

Meno spoloénosti
Adidas

Allianz

BASF

Bayer

Beiersdorf

BMW

Continental
Covestro

Daimler

Deutsche Bank
Deutsche Borse
Deutsche Lufthansa
Deutsche Post
Deutsche Telekom
E.ON

Fresenius

Fresenius Medical
Care

HeidelbergCement
Henkel

Infineon Technologies
Linde

Merck

Munich Re

RWE

SAP

Siemens
ThyssenKrupp
Volkswagen Group
Vonovia

Wirecard

Sektor
Odevny priemysel
Poistovnictvo
Chemicky priemysel
Farmacia
Spotrebny tovar a chemicky
priemysel
Vyroba
Vyroba
Chemicky priemysel
Vyroba
Financie
Financie
Letecka preprava
Logistika
Telekomunikacie
Energetika
Zdravotnictvo
Zdravotnictvo

Stavebnictvo
Spotrebny tovar a chemicky
priemysel
Polovodice
Priemyselné plyny
Farmacia
Poistovnictvo
Energetika
Software
Priemysel, elektronika
Priemysel, vyroba
Vyroba
Nehnutelnosti
Financie

1950 a bol uverejnovany v denniku Nihon
Keizai Shimbun. Vypocitava sa na zaklade
pohybu 225 najvyznamnejsich akciovych ti-
tulov japonskych spolo¢nosti obchodova-
nych na tokijskej burze. Index patri medzi
zastupcov cenovo vazenych indexov, a to je
mozno aj dévodom, preco sa isty c¢as prezy-
val aj ,Nikkei Dow Jones Stock Average".

VyuZitie indexov v praxi

Popularita indexov v3ak nezostala iba pri ich
informacnej funkcii. S rozvojom derivatov
sa indexy samy stali podkladovym aktivom
a dnes st do nich investované stovky miliard
americkych doldrov prostrednictvom ETF
alebo certifikatov. Prikladom moze byt
napriklad najvacsie ETF na svete - SPDR
S&P 500 ETF (skratka SPY), ktoré kopiruje
index S&P 500 a je v iom zainvestovanych
neuveritelnych 280 miliard dolarov.

Indexy vyuZivaju aj klasické, aktivne riadené

fondy, ktoré prave voci indexom porovnavaju
svoju vykonnost. Niekedy su Uspesnejsi fond
manazéri a niekedy zase samotné indexy.

Ticker Vaha spolo¢nosti vindexe v %
ADS 3,54
ALV 7,81
BAS 7,98
BAYN 8,27
BEI 0,95
BMW 2,75
CON 2,38
1Ccov 1,28
DAI 5,62
DBK 1,73
DB1 2,10
LHA 1,07
DPW 2,82
DTE 4,47

EOAN 2,03
FRE 2,77
FME 1,80
HEI m
HEN3 1,88
IFX 2,72
LIN 3,49
MRK 1,06

MUV2 2,72
RWE 1,07
SAP 10,56
SIE 9,34
TKA 1,10

VOW3 2,88
VNA 1,85
WDI 0,85
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Kedy je podla Vas najlepsia
prilezitost na kupu akcii?

Ak by sme poznali odpoved na tuto otazku, obchodovanie na finan¢nych trhoch
by bolo jednoduchsie. Kazdy asi tusi, Ze akcie treba kupovat, ked'su lacné.
Bohuzial, nie vZdy je to mozné a jednoznacné.

Ing. Martin Pivarci
senior portfélio manazér

Presne tak znie jedna z ot4zok zistovania vhod-
nosti poskytovanej investi¢nej sluzby a fi-
nan¢ného nastroja pre klienta (inak povedané,
MIFID). Tato otazku sa pytame kazdého klienta,
ktory ma zaujem o sluzbu riadeného portfolia.

»Spravna odpoved" je: po prudkom pokle-
se. Za takuto odpoved odmeriujeme klien-

ta v teste najvacsim poctom bodov. V tom
pripade ma moznost dosiahnut v teste vyssi
pocet bodov a moznost volby dynamického
portfélia s potencidlom vyssieho zhodnote-
nia investovanych finan¢nych prostriedkov.
Vyhodnotit tuto otazku je vsak dost proble-
matické, skusim priblizit preco. V prvom rade
treba rozlisit, ¢i prudky pokles spdsobila sa-
motna spolocnost, alebo ide o pokles celého
trhu, pripadne odvetvia, kde spolo¢nost pod-
nika. Ak ide o vSeobecny vypredaj vsetkych
rizikovejsich titulov, je to ten lepsi pripad

a moze sa naskytnut moznost kupit kvalitnd
spolo¢nost za ,atraktivnejsiu” cenu.

Vseobecny vypredaj je pritom velmi Siroky po-
jem a moze ho sposobit velmi vela faktorov:

> geopolitické rizika,

> ekonomické ukazovatele krajiny
alebo regionu,

> rozhodnutia centralnych bank,

> zniZenie ratingu krajiny, spolo¢nosti,

> amnoho dalsich.

Konkrétne dévody z posledného obdobia, kto-
ré zapricinili, alebo moZno v budtcnosti este
zapricinia pokles akciového trhu, st: obchodna
vojna medzi USA a Cinou, Brexit, talianska no-
vovzniknuta populistickd vlada a dal3ie.

Ta ale poklesne aj tak, pretoZe investori budu
v strachu hladat bezpecnejsie aktiva a budu
predavat aj tuto akciu. Presne tento okamih
sa javi ako vhodny na nakup. Ked totiz rizi-
ko pominie alebo bude adresované uz len

na konkrétne tituly, ktorych sa dany problém
tyka, nasa akcia ma priestor na rast. Akcia
vsak bude réast az po tom, ako bude presved-
ceny trh, Ze bola zasiahnutd poklesom nepra-
vom a jej hodnota by mala byt vy3sia.

Ak vsak ide o prudky pokles ceny spésobeny
samotnou spolo¢nostou, mal by byt investor
ostrazity. Musi existovat dévod, preco akcie spo-

Ak ide o prudky pokles ceny spésobeny samotnou
spolo¢nostou, mal by byt investor ostrazity

Tieto dévody moézu sposobit pokles skupi-
ny akcii ¢i celého indexu, ale aj celosveto-
vy vypredaj rizikovych aktiv. Konkrétny do-
pad na vytypovanu akciu vSak mat nemusia.

lo¢nosti poklesli. Dévodov mdze byt vela: slabé
reportované trzby i zisky, pokles ratingu, zhor-
seny vyhlad spolo¢nosti, znizena cielova suma

analytikmi, odporucania analytikov na nakup ci




predaj, prevzatie inou spolo¢nostou, pripadne
zlicenie atd. V tomto pripade nemusi pomoct
kupit spolo¢nost za lepSiu cenu ani prudky po-
kles ceny, pretoZe stale bude existovat dost vel-
kd pravdepodobnost, Ze akcie spolo¢nosti este
nenasli svoje dno a ak budu problémy pretrva-
vat, mézu nadalej na cene klesat.

Druha ponukana odpoved'v teste je:
po dlhodobom raste.

Z investi¢ného pohladu je tazko kupovat nie-

¢o na vrchole, ¢i uz globalnom alebo lokalnom.
Uz len kvoli Statistickej pravdepodobnosti, Ze ak-
cie stale iba nerastu, ale z ¢asu na ¢as aj zo svojej
hodnoty odpisuju, pripadne sa pritrafi rovno aj
korekcia. Na druhej strane, ak akcie spolo¢nos-
ti rastli aj v obdobi, ked'konkurencia alebo cely
trh padali, stoji za zvaZenie investovanie aj v ta-
kyto okamih. Dal3i a asi najdéleZitej$i argument
pre je presvedcit investora, Ze napriek cenovému
maximu ma spoloc¢nost dali potencial zhodno-
tenia. Ten moze byt kvoli stale priaznivému po-
meru PE (pomer aktualnej ceny k ziskom spolo¢-
nosti), pripadne rasttcim trzbam/ziskom alebo
priaznivym vyhliadkam do budutcna.

Poslednym argumentom pre nakup v takyto
moment je rozdelenie investicie na viac ,tranzi"
(¢asti). To sa deje v tom pripade, ak ma klient
pripraveny urcity objem prostriedkov na in-
vesticiu a nie je si isty dal3im vyvojom pod-
kladového aktiva. V prvej ,tranzi* tak nakupi
iba ¢ast zo svojich pripravenych prostriedkov

a v pripade poklesu bude nakupovat znova uz
za nizsiu cenu. Vyslednu nakupnu cenu tak bu-

de priemerovat (alebo v nasom zargone riedit).

Tento postup sa niekedy javi ako lepsia alterna-
tiva, ako len ¢akat na vyraznu korekciu a potom
nakupit za cely pripraveny objem podklado-

vé aktivum. Najhor$i mozny scenar je, ak klient

neinvestuje ni¢, ¢aka na korekciu a predmetné
akcie dlhsi ¢as iba stupaju. Vyhoda nakupu v ta-
kyto okamih teda je, Ze investor zardba aspon
na malej casti, ktort nakupil na vtedajsom lo-
kdlnom maxime. Nizsie v grafe mate moznost
vidiet americky akciovy index S&P 500 a jeho
30-ro¢nu histériu. Ide o 500 najvacsich ame-

ze na pravidelnej baze, a tie st nasledne inves-
tované do toho istého podkladového aktiva.
Vyhodou tohto pristupu je, Ze zmierfiuje celko-
v volatilitu investicie, pretoZe klient nakupuje
napriklad kazdy mesiac bez ohladu na to, kde
sa nachadza trh. Tento pripad sa viak netyka
asset managementu, pretoze klient ndm zvac-
$a posiela peniaze na jedenkrat a my mézeme

Americké akcie boli velakrat na lokdlnom maxime
a napriek tomu nasli silu tieto maxima porazat

rickych spolo¢nosti podla trhovej kapitalizacie
a najpopularnejsi akciovy index na svete. Z kriv-
ky vidiet, Ze americké akcie boli nespocetne ve-
lakrat na lokdlnom maxime a napriek tomu na-
8li silu tieto maxima porazat znova a znova.

Tretia mozna odpoved'v MIFID teste je: najlep-
Sia je pravidelnd investicia kazdy mesiac.

Tento pristup nie je velmi ,investorsky", skor
ho vyuZzivaju poistovne a déchodkové sprav-
covskeé spolocnosti, kde klienti posielaju penia-

investiciu akurat rozdelit na viac tranzi, ako
som uz spominal vy$sie. Pravidelna investicia
pre nas tak nema opodstatnenie. Ale, aby som
sa vratil k nadpisu tohto ¢lanku: Kedy je podla
Vas najlepsia prilezitost na kipu akcii?

Stéle povaZzujeme za spravnu odpoved: po prud-
kom poklese. Teda v tom pripade, ze pokles ne-
zapricinila samotna spolocnost, ale trh ako taky.
Ak v3ak prudky pokles nenastal, potom ostava
odpoved - aj po dlhodobom raste. Tam sa v3ak
argumenty pre nakup vzdy hladaju tazsie.

Vyvoj akciového indexu S&P 500 za poslednych 30 rokov
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/ 4 ° AV
Obchodna vojna méze
[ ® &L
mat aj vitazov
Medzinarodny obchod funguje odpradavna, napriklad uz v obdobi
starovekej neskorej doby kamennej v rokoch 3000 — 2000 pred Kristom

viedla aj cez dnedny slovensky Devin tzv. Jantarova cesta, po ktorej sa prepravovali
tovary a aj otroci medzi Pobaltim a Jadranom.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Z historie je chronicky zndmou tzv. Hodvabna
cesta medzi Eurépou a Cinou alebo stredove-
ké zamorské objavné cesty. A historicky zna-
me je aj clo. Spolocenstva totiz celkom rychlo
zistili, Ze obchod moze byt aj zdrojom prijmov
do rozpoctu panovnika.

Prvé oficialne stanovené clo bolo zapisa-

né na kameni v syrskej Palmyre v roku 167

po Kristovi. Tykalo sa vonného oleja, olivového
oleja a soli, a bolo stanovené na nalozenu tavu
alebo somara, a to aj na export, aj import. Clo
nebolo len vitanym zdrojom prijmov do po-
kladnice rimskeho impéria, ktorého stcastou
bola aj ¢ast dnesdnej Syrie, ale aj nastrojom
kontroly kvality tovaru. Cla sa postupom ¢asu
rozmohli po celom svete a s rozmachom me-
dzindrodného obchodu sa stali vyznamnym
zdrojom prijmov do Statneho rozpoctu.

Tak ako kazda dan, aj clo zniZzovalo
zisky obchodnikom, komplikovalo
obchod. V snahe ziskat konkuren¢nu
vyhodu a pritiahnut tak obchod vznikali
na trasach obvyklych obchodnych ciest
zény volného obchodu — na ostrovoch
v pristavoch. ,Celosvetova koordinacia“
vsak stale chybala.

Prvou medzindrodnou institucionalizovanou
snahou o zniZenie ciel bol pokus o zaloZenie
Medzinarodnej obchodnej organizacie
(International Trade Organization,

ITO) v roku 1945, ¢o v3ak v roku 1950
zablokoval americky Kongres.

1. januara 1995, poslednou vstupujicou
krajinou je Afganistan z jula 2016.

Hoci cla zniZovali vietky ¢lenské krajiny WTO,
rozna bola vychodiskova troven a aj tempo
znizovania. Ak zoberieme do Uvahy priemer-
nu colnt sadzbu vazenu objemom tovarov,

na svete maju Singapur a Hongkong, ktoré s
zaroven aj najotvorenejsimi ekonomikami sve-
ta, s takmer 200% podielom exportu na HDP.
A zéroven patria aj medzi najbohatsie.

Znizovanie ciel za posledné desiatky rokov bo-
lo jednym zo stimulov rastu objemu vzajom-
ného obchodu medzi krajinami - najrychlejsie

Znizovanie ciel bolo jednym zo stimulov rastu objemu
vzajomného obchodu

Medzitym v3ak v roku 1947 podpisalo

23 krajin Vseobecnu dohodu o clach

a obchode (General Agreement on Tariffs
and Trade, GATT), ktora sa na dlhé roky
stala zakladom postupného zniZovania ciel.
Dialo sa to v rokovacich kolach, medzitym sa
k dohode pripajalo ¢oraz viac krajin.

V 70. rokoch sa po prvykrat stali predmetom
rokovani nielen cla, ale aj iné bariéry
obchodu, licencie a subvencie. V 80. rokoch
sa na rokovaci stol dostali sluzby a prava
dusevného vlastnictva. V Uruguajskom kole
rokovani, ktoré trvalo od roku 1986 do roku
1994, sa dohodol vznik Svetovej obchodnej
organizacie (World Trade Organization,
WTO), uvoliiovanie ciel a bariér teda
pokracovalo dalej. Dnes je ¢lenom WTO 164
krajin. Slovensko vstupilo s prvymi krajinami

v Afrike, ale aj v rychlo sa rozvijajucich kraji-
nach Azie. Spomedzi velkych krajin rastol me-
dzinarodny obchod najrychlejsie v Cine.

Celkovo vo svete rastol obchod rychlej-

sie ako HDP, a teda podiel exportu tova-
rov a sluZieb na svetovom HDP sa neustale
zvysoval. V 60. rokoch bol na Urovni nie¢o
vyse 10 %, v 90. rokoch vystupil na 20 %
HDP a tesne pred hospodarskou krizou
2008/2009 sa dostal az nad 30 % HDP. Po-
tom mierne oslabil a teraz dosahuje pribliz-
ne 28 % svetového HDP. Vzajomna previa-
zanost ekonomik je vysokd a medzinarodné
toky tovarov a sluzieb velké a komplikované.

Tri oblasti medzinarodnému obchodu
dominujd, su to Eurépska Unia, USA a Cina.
Spolu maju priblizne 45% podiel na svetovom
trhu tovarov a 50% podiel na svetovom



trhu sluzieb. EU je najvacsim svetovym
obchodnikom, v roku 2017 vyviezla tovary

a sluzby za 3,1 bil. USD a doviezla za 2,9 bil.
USD, spolu teda za 6 bil. USD. Na druhom
mieste sa umiestnili USA, tu Cinil export

2,4 bil. USD, ale import az 2,9 bil., spolu

5,3 bil. USD. Tretim najvac¢sim obchodnikom
je Cina, ktord v roku 2017 exportovala tovary
a sluzby za 2,5 bil. USD a importovala za

2,3 bil. USD, spolu 4,8 bil. USD. Rozdiely nie
st velké, sily st vyrovnané. Samozrejme,
kvalitativne sa tieto krajiny lisia.

lom, Ze EU a USA maju v bilancii sluzieb pre-
bytok a Cina vyrazny schodok.

Tieto exporty a importy tvoria, samozrej-

me, rézny podiel na HDP. Americkd ekonomi-
ka je najvacsou z tejto trojice, podiel exportu
¢ini 12 % jej HDP a podiel importu 15 % HDP.

O nieco viac je to v EU, tam je podiel expor-

tu aj importu 17 az 18 %, pri Cine 18 a2 19 %
HDP. Americka ekonomika je teda najuzavre-
HDP. Avsak vzhladom na to, ze priemerné HDP
na osobu je v USA najvyssie, potom maju aj naj-

USA je najvacsi importér tovarov na svete

EU a Cina st najva¢simi exportérmi tovarov
a ich bilancia tovarov je prebytkova. Nao-
pak, USA je najvacsim importérom tovarov
na svete, jeho obchodna bilancia je vyrazne
schodkova. V exporte sluzieb dominuje EU,
sama ma $tvrtinovy podiel na svete. Potom
vcelku tesne nasleduje USA, ale podiel Ciny
na exporte sluzieb je len maly, 5 % vo svete.
Importné ¢isla st podobné, len s tym rozdie-

vyssi objem medzinarodného obchodu na hla-
vu. Americky spotrebitel je teda najvplyvnejsi.

Pokial ide o tarify, priemerné clo na dovdZa-
né tovary (zohladniac ich objemy) bolo v roku
2016 vo svete 5,4 %. Spomedzi tychto troch
Pri EU to bolo len o nieco vy3sie, 2 % a pri Ci-
ne 3,5 %. Cina teda svoje dovozy ochrariovala
viac, EU a USA menej.
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Medzi tromi najvacsimi budu, prirodzene, aj
najsilnejsie obchodné vztahy. Pre EU je najvic-
$im exportnym cielom s podielom 20 % USA,
druha Cina ma podiel 10 % (2017). Najvac¢iou
exportnou polozkou st osobné automobily,
(149 mld. USD), druhou lieky (116 mld.) a tre-
tou ropné destilaty (81 mld.). Ak sa pozrie-

me na export najvacsich krajin EU a Slovenska
(kde je zahrnuty aj export tovarov v ramci EU),
potom na Slovensku, v Nemecku, Spanielsku

a v UK dominuje vyvoz automobilov a ich ¢as-
ti, vo Francuzsku vyvoz lietadiel a taliansky
export je velmi diverzifikovany, s miernym na-
skokom liekov. Treba vsak dodat, ze v tomto je
zakomponovany aj vyvoz v ramci EU.

Americké tovary najviac smeruju do EU

a Kanady, zhodne po 18 % z celého exportu.
Nasleduje Mexiko, Cina je az na $tvrtom
mieste a nie je pre USA klu¢ovym exportnym
partnerom. Americky vyvoz je velmi
diverzifikovany, ked najvéacsia polozka — ropné
produkty (78 mld. USD) ma len 6% podiel

na exporte. Z polnohospodarskych produktov
ma vyznamny podiel séja (22 mld. USD).

USA najviac importuju osobné automobily
(180 mld. USD), surovti ropu (139 mld.)

a pristroje na zaznamenavanie a reprodukciu
zvuku a obrazu (116 mld.).

USA st pre Cinu najva¢$im exportnym cie-
lom, smeruje tam patina exportu. Do druhej
EU mieri dal3ich 15 %. USA a aj EU su pre Ci-
nu klti¢ovym obchodnym partnerom, spolu

s tretinovym podielom. Hlavnym vyvoznym
tovarovym artiklom Ciny st po¢itace a ich pri-
slusenstvo (138 mld. USD v roku 2016), a pri-
stroje na zaznamenavanie a reprodukciu zvu-
ku a obrazu (televizory, kamery, fotoaparaty,
126 mld.). Naopak, Cina dovéza hlavne elektro-
nické integrované obvody (procesory, pama-
te a zosilfiovace, 228 mld. USD) a surovui ropu
(117 mld. USD). Z polnohospodarskych produk-
tov dovaza hlavne s6jové boby (34 mld.).

Vo véeobecnosti st clom zatazené hlavne
polnohospodarske produkty, opat najviac

v Cine amenej v EU a v USA. Z piatich
najvacsich destinacii pre export z EU ¢elia
eurépske tovary najvac¢sim clam v Cine, potom
v USA, Japonsku a ,trochu” aj v Turecku

a Svajdiarsku. Americky export ¢eli najvy33im
clam v Cine, potom v EU a Japonsku. Velmi
malo v Kanade a Mexiku. A napokon, spomedzi
piatich hlavnych cielovych destinacii celi
¢insky tovar najvacsim clam v Juznej Korei,
potom v EU, USA, Japonsku a napokon
Hongkongu, kde vlastne neceli clu vobec,
pretoze ide o bezcolnu zénu.
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Cinsky export bol teda zvyhodneny, ale teraz
sa situacia postupne meni. UZ v januari tohto
roka americky prezident Donald Trump schva-
lil odporti¢anie na zvysenie ciel na importo-
vané pracky a solarne panely. Ilo o tzv. safe-
guard tarrifs, slUZiace na ochranu domaceho
trhu. Implicitne bolo toto opatrenie namierené
proti Cine, ked7e USA dovazaju pracky a aj so-
larne panely prave z tejto krajiny.

Skrytd hra v3ak ale dlho nevydrzala a prezident
Trump priamo obvinil Cinu z nekalych obchod-
nych praktik. A tak, ked'v marci zaviedli USA

25% clo na ocel a 10% clo na hlinik, tak napriek

Zvysenym clom je tak zasiahnuta polovica ¢in-
skeho dovozu do USA. Cina zareagovala zvyse-
nim cla na dal3ich 60 mld. - viac nemohla, uz
je zasiahnuty cely americky dovoz do Ciny.

Praktické dosledky zatial nie st zndme,
lebo hlavna cast ciel vstupila do platnosti
len nedévno, alebo este len vstupi. Zatial
napriklad Ford oznamil znizenie ziskov

v tomto roku o 1 mld. USD. Medzinarodny
menovy fond znizuje odhad rastu americkej
a ¢inskej ekonomiky a rovnako aj celej
svetovej ekonomiky o 0,2 percentualneho
bodu v roku 2019 kvéli clam.

Ide o strategicku hru o poziciu najvdcsej ekonomiky sveta

tomu, Ze iélo o véeobecné clo, Cina zasiahla

a zaviedla clo na americké tovary v rovnakom
objeme, 3 mld. USD ako novopreclené komodi-
ty. Zarovef viak ¢insky prezident Si Tin-pching
prislubil, ze otvori svetu (a aj USA) viaceré sek-
tory, vratane automobilového a finan¢ného.

V aprili Donald Trump zablokoval predaj ame-
rickej technologickej firmy Qualcomm ¢inskej
firme Broadcom, neskér penalizoval ¢insku
telekomunikacnu firmu ZTE za jej spolupréacu

s Irdnom a Severnou Kéreou. V lete oznacil mi-
nister zahrani¢nych veci USA Michael Pompeo
deklarovant snahu Ciny o otvorenost za vtip

a USA uvalili dalsie cla na ¢insky dovoz v obje-
me 50 mld. USD, Cina reagovala rovnako.

V septembri napétie eskalovalo, USA zavied-
li cla na dalsi tovar v hodnote 200 mld. USD -
najprv s 10% sadzou, ktora sa ma od zaciat-
ku roku 2019 zvysit na 25 %, ak neprebehnu
rokovania s uspokojivym vysledkom pre USA.

Samozrejme, ide len o predbezné odhady, pri
najlepsej voli a preciznosti nie je mozné do-
siahnut vysokd mieru spolahlivosti. Medzi-
narodné toky tovarov st velmi komplikované
a tovary maju réznu cenovu elasticitu, vysle-
dok moze byt diametralne odlisny. Je vak
pravdepodobné, zZe cla o nie¢o spomalia glo-
balny hospodarsky rast (predmetné ekonomi-
ky st prvé dve najvéacsie ekonomiky sveta).

Avsak tu nejde len o samotné cl, ale o strate-
gickd hru o poziciu najvacsej ekonomiky sve-
ta. Zatial na svete dominuju USA, ale Cina ich
vdaka kombindcii viacnasobne pocetnejsej po-
puldcie a rychleho hospodarskeho rastu milo-
vymi krokmi dobieha. Cena je ale vysoka.

Podla oficialnych americkych a aj europskych
zdrojov je jednym zo zdrojov ¢inskeho hospo-
darskeho rastu a zahrani¢ného obchodu kra-
dez duSevného vlastnictva zo zapadu ¢inskymi
firmami, s podporou vlady. Cina sa stala hlav-

nym zlodejom prav dusevného vlastnictva,
podla kvalifikovaného odhadu 90 % sveto-
vych ,fejkov" pochadza z Ciny, pri¢om tvoria
13 % jej exportu a 1,5 % jej HDP. Len pre USA
sa priame hospodarske Skody odhaduju ro¢ne
v objeme stoviek miliard dolérov.

Dalej krajina prechadza od prostého kopiro-
vania know-how k technologickej Spionazi,
ku kradezi strategickych vyrobnych postupov
a technologii s vysokou pridanou hodnotou.
To je nielen nemoralne, ale aj priamo ekono-
micky neefektivne, pretoze v trhovej ekono-
mike je ochrana dusevného vlastnictva velmi
délezita, inak by firmy nemali motivaciu byt
konkurencieschopné. V kone¢nom doésledku
ma teda politika takejto velkej krajiny negativ-
ny vplyv na globalny hospodarsky rast.

V tejto hre taha Cina za kratsi koniec. USA za-
tial preclili 250 mld. USD ¢inskeho dovozu, pri-
¢om celkovy dovoz Ciny je raz taky. USA mézu
dalej zvy3ovat objem dodatocne zatazeného
tovaru a mozu zvysovat aj colné sadzby. Cina
uz preclila 110 mld. USD zo 130 mld. USD cel-
kového dovozu, takmer cely americky dovoz,

a colné sadzby méze uz len zvysovat.

Cinsky export do USA je tahany hlavne zni-
zovanim nakladov, s vyuZitim lacnej pracov-
nej sily. Tovary st cenovo elastické, zvySova-
nie cien relativne znevyhodni Cinu a zvyhodni
inych alebo americkych producentov. Cina sa,
naopak, nemoze opriet o lacnu pracovnu silu
v USA, americky dovoz do Ciny je va¢sinou
sofistikovanejsi, a tym menej elasticky. Po-

Dalej tvori ¢insky vyvoz do USA 4 % HDP
Ciny, naopak, americky vyvoz do Ciny tvori
len 0,7 % HDP USA. V situacii celkového
postupného spomalovania ¢inskeho rastu
by mohol byt takyto vypadok na jednom

z vyznamnych zdrojov rastu problémom.

Samozrejme, aj Cina ma svoje paky. Predo-
vietkym nejde o slobodnti ekonomiku, ale

o diktaturu, kde sa rozhodnutia establishmen-
tu moézu uplatnit okamZite a v akejkolvek sile,
aj negativne. Moze napriklad okamZite zatvorit
z4vody a sposobit problémy pre amerického
odberatela. To je vSak nepravdepodobné, kra-
jina by stratila ambicie moct byt svetovou vel-
mocou, napriklad s rezervnou menou a pod.

Obchodna vojna USA teda nema len negativny
rozmer. Ak donuti Cinu aspon &iastoéne zme-
nit svoju politiku, pomoze tym aj svetovej eko-
nomike. Tak ako dlhé roky pomahalo odstra-
novanie obchodnych bariér.
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rozvijajuce sa trhy stagnuju

UZ ste poculi o recesii? Nemyslim tym recesiu, ktoru spustil pad investi¢nej banky
Lehman Brothers pred desiatimi rokmi, ale o recesii rozvijajucich sa ekonomik
roztrusenych po celom svete. Som si takmer isty, ze kuvicie hlasy predpovedajuce
globalnu recesiu si uz nasli svoju cestu do masmédii stredného prudu a po 6smich
rokoch rastu svetovej ekonomiky sa zacina opat hovorit o jej poklese ¢i spomaleni.

Ono to nie je celkom neopodstatnené, pretoze
kym si velka cast vyspelého sveta uziva hospo-
darsky rast sprevadzany rastom hodnoty do-
mov, bytov, akcii a blahobytu vo vSeobecnosti,
peniaze z niektorych rozvijajucich sa ekonomik
miznt. Ano, velké ¢ mensie fondy z rozvijajucich
sa trhov te¢u spatnym chodom spét do krajin

s lep3ou reputaciou ¢i ekonomickou stabilitou.
A hlavnym prijemcom st Spojené Staty americ-
ké, ktoré ako prvé zacali v désledku vy33ej oca-
kavanej inflacie zvy3ovat trokové sadzby.

Americka ekonomika totiz zaziva boom.
Napriek tomu, Ze americka centralna

banka opakovane zvysila trokové sadzby,

a pravdepodobne tak urobi este niekolkokrat
tento aj buduci rok, ceny akcii aj hodnota
amerického dolara rastu. Americka ekonomika
sa tak stava investi¢nym rajom pre globalnych,
ako aj lokalnych investorov.

Rast urokovych sadzieb v USA tak podnecuje
posiliovanie amerického dolara a jeho rastu-
ca hodnota zatazuje globalny obchod aj v ob-
lastiach, ktoré takmer vobec nesuvisia s USA.
Globalna ekonomika zaznamenala v posled-
nych rokoch skuto¢ne silny rast, ale vrchol
ekonomického cyklu méze byt blizko.

Uvediem len niekolko prikladov toho, ¢o je
sprievodnym javom rastucich trokovych sa-
dzieb v USA v globalnom meradle. Tak napri-
klad indicka rupia (INR) padla voci americké-
mu doléru na historické minimum. Cinsky jiian
vladda v Pekingu devalvuje denne. Argentina
vyzvala Medzinarodny menovy fond (MMF),
aby jej pomohol zabranit padu miestnej meny
peso. Toto su len tri priklady dosledkov odlevu
peniazi z rozvijajucich sa trhov.

Vyssie Grokové sadzby a obchodné
zaujmy sposobuju odlev penazi

Pre pohyb penazi existuju rozne dévody.
Americka federalna banka pokracuje

vo zvySovani Urokovych sadzieb a navyse
naznacuje, ze Uroky pojdu eSte vyssie. Pre
medzinarodny kapital preto neexistuje
dévod, preco by mal investovat v rizikovejSich

Dalgim délezitym aspektom st nové cla

a tarify v medzinarodnom obchode, ktoré
zaviedol americky prezident Donald Trump.
Tie takisto prispievaju k odlevu penazi

z rozvijajucich sa trhov. Zatial ¢o v médiach
najviac rezonuju obchodné spory USA, spo-
ry s Kanadou, Mexikom, Eurépskou uniou i
Cinou, ovplyvnené su aj iné krajiny. Mensie

Americka ekonomika sa stava investi¢cnym rajom pre investorov

destinaciach. Preco akceptovat menej
pritazlivé rizika suvisiace s investiciami

v zahranici, ked moze byt ich ndvratnost
vyssia v USA? Navyse, Uvery denominované
v americkych dolaroch si menej atraktivne

ako predtym. Preto sa Cerpd aj menej poziciek
denominovanych v americkych dolaroch,

a naopak, viac sa ich splaca.

rozvijajuce sa trhy su sucastou globalneho
dodavatelského retazca. Ak ¢inska spolo¢-
nost exportujica do USA ziskava subdodav-
ky napriklad z Vietnamu, tak aj vietnamska
tovaren trpi. Oc¢akavania rastucich preka-
zok v medzindrodnom obchode uz dnes
ovplyviuju investi¢né rozhodnutia. Ovela
skor, ako boli cla ¢i tarify uvalené.
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Rastuica hodnota amerického doléra a obchod-
né bariéry maju na rozvijajlce sa ekonomiky
taktieZ nepriaznivy vplyv. Americky dolar je
svetovou rezervnou menou a pouziva sa aj pri
transakciach medzi krajinami, ktoré inak do-
lare nepouzivaju. Tak napriklad brazilsky do-
vozca argentinskeho tovaru dostane faktdru

v americkych dolaroch namiesto argentinske-
ho pesa ¢i brazilskeho realu. Akykolvek narast
hodnoty zahrani¢ného obchodu spésobuje, Ze
obchod medzi oboma juhoamerickymi krajina-
mi je drahsi, a teda sa znizuje. To isté vSak plati
aj pre obchod medzi azijskymi krajinami a pre
globalny obchod vo vSeobecnosti.

Silnejsi dolar preto poskodzuje medzinarodny
obchod, aj ked transakcie nemaju s USA
vobec nic¢ spolocné.

Rozvinuté krajiny Zapadu zaznamenali v pos-
lednych rokoch vyrazny rast. Velka Britania

a krajiny eurozdny ako Slovensko zaznamena-
li v prvom Stvrtroku tohto roku spomalenie, aj
ked'zda sa len docasné. Americka ekonomika
ide plnou parou vpred a ukazovatele trhu pra-
ce ldmu rekordy zo zaciatku 70. rokov minu-
lého storodia ¢i dokonca eSte skér. Kanade sa
tiez dari a Australia netrpela hospodarskou re-
cesiou od zaciatku 90. rokov.

Pre pracujucich v krajinach Zapadu to
znamena velky posun. Uz nemusia hladat
pracu, ale mozu sa sustredit na ziskanie
slusnej mzdy. A to je ovela lepsia situacia ako
pred desiatimi rokmi.

Je to v8ak naozaj také dobré ako sa len da?

Pripad Turecka

Turecko mozno pokojne zaradit na zoznam
krajin, ktoré trpia odlevom penazi a ekono-

mickym poklesom. V pripade Turecka vsak

uz nehovorime o vzdialenych krajinach kde-

si na druhom konci sveta, ale o krajine, ktora
sa uz desatrocia snazi stat ¢lenskou krajinou
Eurdpskej Unie a je strategickym partnerom
Slovenska v NATO. Navyse, ekonomické pre-
pojenie Turecka s Europou je ovela intenzivnej-
sie, ako je to v pripade inych krajin.

Dévod uvalenia ekonomickych sankcii USA

na Turecko je jednoduchy. Od pokusu o prevrat
v Turecku, ktory prezident Erdogan odvratil pro-
strednictvom videohovoru priamo do vysielania
celondrodne; televizie, sa Zivot v Turecku zme-
nil. Pod ruskom odhalenia pucistov a skonco-
vania s islamistami si Erdogan naklonil na svoju
stranu vacsinu v parlamente a rozsirené pravo-

Silnejsi dolar vsak poskodzuje medzinarodny obchod

Turecko sa uz od zaciatku roka nachadza v eko-
nomickych problémoch, sankcie viak ekono-
micku krizu v Turecku este prehibili. Turec-

ka lira sa tento rok prepadla o tretinu svojej
hodnoty a v krajine ztri 16-percentna inflacia.
Turecka vlada hospodari s trvalym deficitom,
ktory sa eSte zvysuje. Jednoducho povedané -
klasicka spirala smerom nadol.

moci vyuZil na posilnenie svojho mocenského
vplyvu a celondrodné cistky.

Medzi zatknutymi je aj americky pastor Andrew
Brunson, o ktorého prepustenie z vazby sa uz
dlhodobo Spojené $taty netspesne usiluju.
Turecko obvifiuje amerického knaza zo $pionaze
a podpory terorizmu a USA diplomaticku
roztrzku eskalovali uvalenim sankcii.

Korelacia vyvoja hlavnej urokovej sadzby Turecka a menového paru USD/TRY
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Po uvaleni sankcii sa kriza v Turecku vystuprio-
vala. Prepad tureckej liry sa totiz prejavil cez
dovazany tovar ako mimoriadne dynamické
zdrazovanie, teda inflacia. V takom pripade by
mala zasiahnut centrélna banka zvy3ovanim
urokovych sadzieb, ale bezprostredne vo vire
udalosti nedokazala odolat politickému tlaku
z0 strany tureckého prezidenta Erdogana, kto-
ry je dlhodobym odporcom zvy3ovania trokov.
Ani troky vo vyske 17,75 % vsak nedokazali
situdciu na menovom trhu s tureckou lirou sta-
bilizovat, a tak ju ¢akal dalsi prepad.

Centrélna banka napokon odolala politic-
kym vplyvom a zvysila trokové sadzby, do-

konca o 2 % viac, ako oc¢akavali analytici

a menovy trh. Tym dopomohla k tomu, ze
hodnota tureckej liry v bezprostrednej reak-
cii na rozhodnutie centralnej banky stupla
o takmer 5 %.

Prekvapivé zvysenie trokov zo strany
tureckej centralnej banky na 24 %
docasne stabilizovalo liru, ale zda sa, Ze
to bola ta lahsia ¢ast Ulohy. Pre stabilitu

Ekonomiky rozvinutych krajin Zapadu, vratane Slovenska,
su vo vybornej forme

Prezident Erdogan a jeho zat, ktorého si vy-
menoval za ministra financii, a ktory o sebe
vyhlasuje, Ze oslobodil svoju krajinu od poro-
by Medzinarodného menového fondu, vyssie
Urokové sadzby odmietaju s odévodnenim, ze
zvysenie Urokovych sadzieb by mohlo sposobit
prepad tureckej ekonomiky.

Turecki centralni bankari sa najprv v juli zaviazali
urokové sadzby dalej nezvysovat, aby napokon
koncom septembra zvysili troky o drastickych
6,25 percenta na neuveritelnych 24 percent.

Turecka centralna banka rozhoduje
za dramatickych okolnosti

Dva dni pred septembrovym zasadnutim
tureckej centralnej banky vystupil prezident
Erdogan s prejavom a zopakoval svoj dlhodoby
odpor proti vy$3im urokovym sadzbam. Jeho
neortodoxné nazory sposobili pad tureckej liry
a strach investorov.

ekonomického prostredia bude musiet
turecka centralna banka presvedcit trh, ze je
skuto¢ne nezavisla od prezidenta Erdogana.

A presvedcit financny trh nie je jednoduché.

Dokonca aj euro voci americkému dolaru
mierne posilnilo po rozhodnuti tureckej cen-
trélnej banky zvysit aroky napriek politické-
mu tlaku prezidenta. Tri velké eurépske banky
maju v Turecku svoje pobocky a vyznamné po-
stavenie na tureckom trhu a krajina, ktora sa
rozprestiera naprie¢ Aziou a Eurépou, ma tizke
obchodné vztahy s eurozénou.

Argentina sa pozera

Rozhodnutie tureckej centralnej banky ma
vsak aj medzinarodny kontext, najma na roz-
vijajuce sa krajiny. Na rozdiel od Turecka cen-
tralna banka v Argentine pocas celého obdobia
ekonomickej krizy ,hréa podla pravidiel" a Uro-
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kové sadzby zvysila na neuveritelnych 60 %.
To pomohlo stabilizovat argentinsku menu,
peso. Niekto v Buenos Aires vsak pozorne sle-
duje udalosti, ktoré sa odohravaju v Ankare.

V Turecku turecka lira posilnila a centréalne
banky v Argentine, ale aj vSade inde na rozvija-
jucich sa trhoch, moézu podniknut dalsie kroky
a tlacit sadzby este vyssie.

Ak v3ak Turecko zide z nastuipenej cesty, ostatné
krajiny mézu jeho priklad nasledovat. Naco dusit
vlastnui ekonomiku v snahe posilnit svoju menu,

ked'to ani Turecku stabilizaciu neprinieslo?

Aj stratégia zvySovania urokovych sadzieb
moze zlyhat, pretoze presvedcit trhy

a medzinarodnych investorov nie je také
jednoduché, najma v pripade, Ze centralna
banka nie je Uplne nezavisla. Navyse, inflacia
moze zostat vysoka dlhsi ¢as, a tak mozu
vzniknut dalsie problémy.

Po rokoch lacnych trokov a poskytovania
lacnych tverov zasiahlo zvySovanie trokov

v USA rozvijajuce sa krajiny, a vlna poklesu
méZe zasiahnut aj brehy vyspelych ekonomik.
Stcasny zvrat v menovej politike Turecka je
preto doleZitou kapitolou sti¢asnej krizy. Pokial
vsak americka centralna banka (Fed) zvy3uje
sadzby, este sme daleko od konca pribehu.

Sme na vrchole?

Aj ked'su ekonomiky rozvinutych krajin Zapadu,
vratane Slovenska, vo vybornej forme, nemusi
to znamenat, Ze budu nadalej pokracovat

v raste. Je celkom mozné, Ze svoj vrchol uz
dosiahli a z vrcholu je lah3ie padnut dole.

Globalizacia spravila nas svet mensim. Do-
davatelské retazce sa rozsirili na miesta, kto-
ré boli len pred par desiatkami rokov totalne
vzdialené. Svetové akciové trhy dnes moze-
me obchodovat v lepSom pripade z pohodlia
vlastnej obyvacky ¢i pracovne. V tom hor-
som pripade tak robia nase deti s kryptome-
nami z tabletov ¢i mobilov.

Z hladiska ekonomickej relevancie méze byt
Zapadu a krajindam rozvinutého sveta jedno,
¢o sa deje v krajinach akymi st Kambodza
alebo Bolivia. Aj v pripade, Ze sa ekonomicky
pokles rozsiri do krajin akymi s Indonézia
¢i Brazilia, bude rast a svetovy obchod
pravdepodobne pokracovat tak, ako doteraz.
Ale ¢o sa stane, ked sa India a Cina pripoja
k zoznamu problémovych krajin?
Mario Blas¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator diania

na finan¢nych trhoch.
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Privatny bankar musi svoju pracu
povysit na vasen

Ing. Milan Bieleny
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Realitu v oblasti financii. Klientom nikdy ne-
opisujem situdciu v inych farbach, aké ma

v skuto¢nosti. Samozrejme, nie kazdy je na to
spociatku pripraveny. Na klientov v3ak nikdy
netlac¢im a nesnazim sa ich nasilu presviedcat
o nie¢om, s ¢im nie st stotozneni. Predsta-

vy klientov a bankara sa vSak musia postupne
zhodovat a hrany v rozdielnom nahlade na cie-
le investovania sa v priebehu diskusii obrusuju.
Vcitit sa do koze klienta si vyzaduje univerzal-
nu rozhladenost a zna¢nt empatiu. Len tak to-
tiz mézem pochopit potreby klienta a pomo-
cou zazemia banky sa ich snazit naplnit.

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

Rovnica je jednoducha. Klient zarobil peniaze
a pritom podstupoval isté riziko. Vytiahol

ich z toku podnikania, predal podiel, zdedil
atd. Ocakava adekvatne zhodnotenie

a riziko posuva do roéznych poléh podla jeho
preferencii. Najrad$ej by mal maximalne
zhodnotenie pri minimalnom riziku. Ale takto
to nefunguje. Preto musi privatny bankar
venovat dostatocny cas zrealneniu klientovych
narokov a o¢akavania sa musia priblizit realite
finan¢ného trhu. Inak riskuju obe strany
nenaplnenie o¢akavania a stratu dovery.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Pri dnesnej globalizacii sa klienti vedia
dostat k uplne vSetkému, ¢o na trhu
existuje a rozhodujucim faktorom
zostdva nastavenie rizika.

Tu vidim rozdiel medzi klasickymi komerénymi
bankami a uzkou $pecializaciou nasej banky,
ktord preferuje privatne bankovnictvo a inves-
tovanie usité na mieru klienta. Nepredavat len
to, <o momentalne leti, bez pridanej hodno-
ty, ale to, ¢o klientovi vyhovuje a splia jeho
investi¢ny charakter a preferencie. Anato sa
v dnesnej dobe ¢asto zabuda.

Nasi klienti sa vedia dostat prakticky ku vSetkému,
¢o na trhu existuje

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

Absolltnu vzajomnu doveru a respekt. Ban-
ka nenahradza podnikanie, toto si klient mu-
si uvedomit skor, ako zac¢ne vyuzivat sluzby
privatneho bankara. Privatny bankar musi
svoju pracu povysit na vasen, inak nebude
klientovi rovhocennym partnerom. Plnym
odovzdanim sa tomuto poslaniu sa ¢asom
partnerstvo medzi bankarom a klientom
pretavuje do plnohodnotného priatelstva

so vzajomnym respektom.

> Preco si ma klient vybrat prave
Privatbanku?

Kazda banka ma svoje silné aj slabé stranky.
Nasou silnou je dlhodoba, jednoznac¢na a ne-
menna orientacia na privatne bankovnictvo
a s tym suvisiaca podpora jednak privatnych
bankarov, a na druhej strane klientov cez siet
a podporu odbornikov v rdmci celej banky ¢i
dokonca skupiny. Prepojenost jednotlivych
Casti celku, ¢i uz cez finan¢ny alebo zdravot-
nicky prvok je na Slovensku unikatna, a pre
klienta aj vzhladom na délezitost zdravia ve-
lakrat nenahraditelna.

Ing. Milan Bieleny

Datum a miesto narodenia
23.5.1971 v Martine

Vzdelanie
Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Fakulta podnikového manazmentu

Praca

Presiel si vSetkymi oddeleniami
Polnobanky, cez firemné Uvery,
retailové bankovnictvo a stal pri
vzniku a etablovani aj jej privatneho
bankovnictva do praxe. P6sobil

tiez ako ako regionalny riaditel
privatneho bankovnictva v UniBanke
pre vychodoslovensky regién, neskor
UniCredit Bank. V roku 2010 presiel
do Privatbanky, a. s.

Zaujmy

Volejbal, tenis, stolny tenis a v zime
lyZovanie. Rad dovolenkuje pri
mori, preferuje chorvatske ostrovy
a Mexicky zaliv v okoli Tampy.

Slabou strankou by sa mohla javit ,malost*
banky, ¢o sa vsak vzhladom na dlhoro¢né vy-
nikajuce hospodarske vysledky, rastuce vlastné
imanie banky a hlavne silného akcionara meni
vlastne tieZ na silnu stranku...

> Aku neobvyklu, prekvapivi poziadavku
ste dostali od klienta?

Pracovny ¢as privatneho bankara

je nekonecny. Klienti si zvykli volat
mi, ked'im chyba partner na tenis,
pripadne na mne skusaju aj iné Sporty.
Riesil som uz odvoz na blizke letisko,
autoservis, pomoc v zdravotnictve,
poradenstvo pri nehnutelnostiach,
umeleckych dielach, prepojenie
klientov v ich podnikani. Je to vzdy
individualne a hlavne diskrétne.
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Dévera je alfou a omegou
privatneho bankovnictva

Linda Greskova
privatna bankarka

> Co sa snafite priniest svojim klientom?

V prvom rade jedine¢ny a individualny vztah
vybudovany na vzajomnej dovere. Snazim sa
vnimat ich preferencie, ocakavania a prinasat
im aktudlne informacie zo sveta financii

a zaroven transparentné rieSenia.

teda komplexnt spravu finan¢ného majetku,
ktord zohladruje financnu situaciu klienta,
jeho preferencie, rizikovy profil a investi¢ny
horizont s cielom dosiahnut najvy3si mozny
zisk z investicii.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Ako kazdy rok, aj tento mame moznost
sledovat viacero trendov...

Vela klientov upusta od ukladania financ-
nych prostriedkov na bezné ucty ¢i termino-
vané vklady, ktoré v sucasnosti ponutkaju nizke
zhodnotenie. Zaroven sa ¢oraz viac klientov
zaujima o alternativy k pomerne rozsirenym
ETF fondom a korporatnym dlhopisom. Ti ,0d-
vaznejsi*
kryptomien alebo IT technologii.

skusaju investovat aj do startupov,

Medzi nasimi klientmi je ¢oraz atraktivnejsie aj
investovanie do riadenych portfolii, o ktoré sa

v Privatbanke staraju nasi Specialisti z odborov
Asset management a Treasury.

Samozrejmostou je odborna stranka mojej prace

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

Profesionalny pristup, diskrétnost

a flexibilitu. To su tri zakladné piliere,

na ktorych stoji privatne bankovnictvo.

S kazdym novym klientom sa snazim

¢o najdokladnejsie prejst jeho oc¢akavania

a poziadavky. Samozrejmostou je individualny
pristup, odborny pohlad a nasledna
starostlivost o jeho aktiva v banke.

> Aké je Vase odportcanie klientom, ktori
zvazuju vyuZzivanie sluzieb privatneho
bankovnictva?

Najlepsim sposobom, ako zistit vietky
vyhody, ktoré privatne bankovnictvo pontka,
je vyskusat si vzajomnu spolupracu. Len tak
naozaj spoznaju vietky vyhody, ktoré im
privatne bankovnictvo v Privatbanke pontka -

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba.

Tazko ,vypichntt" jednu konkrétnu vec.
Pre kazdého moéze byt atraktivne nieco iné.

Pre niekoho je to prave privatny bankar
—osoba, s ktorou ma klient vybudovany
déverny vztah a vzdy ju nasleduje, bez
ohladu na to, v ktorej banke aktualne pdsobi.

Pre iného to moze byt zas nas akcionar,
vdaka ktorému sa moze zapojit

do zaujimavych projektov prostrednictvom
bankou aranzovanych emisii

korporatnych dlhopisov.

Atraktivhou moze byt aj ,otvorena
architektdra banky", vdaka ktorej maju klienti
pristup k Sirokej skale finan¢nych nastrojov.

Linda Greskova

Datum a miesto narodenia
3.11. 1987 v Bratislave

Praca

Bankovnictvo mame v rodine.
Uz pocas skoly som vedela,

kam budu smerovat moje kroky.
V bankovnictve pésobim 11 rokov,
z toho viac ako pét rokov

som sucastou timu privatnych
bankarov Privatbanky

v Bratislave.

Zaujmy

Cestovanie (exotika),
spoznavanie novych krajin

a kultdr, $port, automobily,
¢itanie knih, vystavy obrazov

a inych umeleckych diel.

Samozrejme, aj dlhodobo priaznivé finan¢né
ukazovatele banky a jej hospodarske vysledky
su dolezitym faktorom pri budovani dovery.

> Akd neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Ako najvacsi prejav dovery vnimam, ked'sa
na mna klienti obratia s prosbou o pomoc
aj mimo bankovych a investi¢nych zalezitosti.

Milym spestrenim napriklad bolo, ked

sa mi podarilo sprostredkovat kupu
Steniatka pre dcérku klientky od najlepsej
chovatelky na Slovensku.

Ale bezne sa stretdvam s prosbou o pomoc
pri predaji nehnutelnosti, zabezpecenie
listkov na kulturne a Sportové podujatia

¢i pri vybere vhodného automobilu.
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Dosiahnuté hospodarske vysledky
Privatbanky, a. s. k 30. 9. 2018

Hospodarske vysledky 30. 9. 2018 (tis. eur) 30. 9. 2017 (tis. eur)
Bilan¢na suma 714 456 655 501
Cisty zisk 7050 6 449

Oblubené dlhopisy Penta
svoju unikatnost reprezentujui najnovsie
aj vlastnym logom

Sila a prestiz investi¢nej skupiny Penta v novom dizajne s vlastnym logom. St teda v jednotlivych emisiach. Od roku 2007

v kombinacii so zaujimavymi vynosmi lahsie odlisitelné od inych, podobnych totiz Privatbanka aranzovala uz viac ako
stoja za tym, Ze korporatne dlhopisy produktov. Navyse, nové prehladnejsie 230 emisii dlhopisov v celkovom objeme

z ponuky Privatbanky, najma Dlhopisy cislovanie, kedy rimska cislica oznacuje 2,25 mld. eur. Splatnych bolo celkovo
Penta a Dlhopisy Penta Public, st sta- poradie emisie v danom roku uvedenom 124 emisii a v3etky boli klientom vyplatené
le viac vyhladavanou formou zhodno- hned'za fou, vam ulah¢i orientaciu riadne a v¢as vratane vynosov.

covania docasne volnych finanénych
UGS O UL A I DLHOPISY Dlhopisov Penta a Dlhopisov Penta Public

najst v nasej ponuke aj v novom dizajne

s vlastnym logom. p E N TA ocenite aj vy! V3etky potrebné informacie
o nich najdete na nasej webovej stranke

Korporatne dlhopisy, ako zaujimavu PUBLIC 0= iz www.privatbanka.sk.

investi¢nu alternativu, zacala Privatbanka

Verime, ze vynimocnost korporatnych

ponukat uz pred viac ako desiatimi rokmi.

Za ten Cas sa stali oblubenou formou
zhodnocovania finan¢ného majetku, nakolko
napriklad oproti terminovanym vkladom pri
investovani do korporatnych dlhopisov mézu
klienti ziskat niekolkonasobne vyssie vynosy
— v sucasnosti aj 4 a viac percent rocne.

Pri investicii do dlhopisov je déveryhodny,
financne stabilny a ekonomicky silny
emitent bezpochyby najdéleZitejsim
faktorom. Pri korporatnych dlhopisoch,
ktoré pontka Privatbanka, je emitentom
zndma a Uspesna finan¢na skupina Penta.

Kvalita si zasluzi vlastnu identitu

a prave preto vyhladavané Dlhopisy
Penta a Dlhopisy Penta Public mézete
v sti¢asnosti najst v nasej ponuke aj
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Jurkovicova teplaren,
narodna kultirna pamiatka, sa vdaka investicii
Penta Real Estate zrekonstruuje

ESte v lete zacala Penta Real Estate s re-
konstrukciou Jurkovic¢ovej teplarne, ktora
bola postavena pred viac ako polstoro¢im
podla projektu Dusana Jurkovica, velika-
na slovenskej architektury. Od roku 2008
nesie Statut narodnej kultirnej pamiatky.
Renovacia si vyZziada investiciu viac ako
11,5 milidna eur a jej dokoncenie sa oca-
kava v priebehu roka 2020.

Ako uviedol Juraj Nevolnik, vykonny riadi-
tel Penta Real Estate pre Slovensko: , Zacia-
tok rekonstrukcie tejto vyznamnej pamiatky

ukazuje, Ze sukromni investori zohrévaju do-

leZitu ulohu pri zachovani kulturneho dedic-
stva mesta. Bratislava tak aj vdaka spolupraci
so zdstupcami mesta a mestskej Casti dostane
unikatny industrialny priestor."

Autorom architektonickej Studie Jurkovicovej
teplarne je ateliér ADOM M STUDIO
architekta Martina Paska, ktory sa podielal
na viacerych rekonstrukciach industrialnych
pamiatok, napr. aj na ocenovanej Elektrarni
Piestany. Obnovu plasta budovy odborne
zastresi spolo¢nost PAMARCH,
zamerana na ochranu,
revitalizaciu a rekonstrukciu
kultdrnych pamiatok.

Po renovacii bude Jurkovi¢ova
teplaren ako industrialna pa-
miatka st¢astou unikatneho
projektu Sky Park od Zahy Ha-
did. Celkovo by malo v zrekon-
Struovanom objekte vzniknut
pattisic Stvorcovych metrov
kancelarii.

Pobocka na Kriznej ulici po rekonstrukcii v novom,

Nasi klienti st pre nas velmi cennymi.
Chceme, aby sa u nas v Privatbanke citili
prijemne a sluzby sme im poskytovali
nielen na najvyssej Urovni, ale aj

v atraktivnom, modernom prostredi.

i

Priestory nasej pobocky ziskali vdaka renovacii
atraktivny moderny vzhlad.

modernom Sate
V rdmci série renovacii nasich pobociek
sme sa v oktobri zamerali na rekonstrukciu
oblubenej z nich, ktora je situovana
na Kriznej ulici v Bratislave. T4 sa dnes
pysi uplne novym dizajnom. Radi vas

@

v nej privitame a verime, Ze vam, nasim
klientom, poskytne prijemné a zaroven
diskrétne zazemie na rieSenie vasich
finan¢nych potrieb.

Privatbaska
= |

Tim kolegov Privatbanky spolu s generalnym riaditelom Lubogom Sevé¢ikom

(piaty zlava) pocas slavnostného otvorenia zrekon3truovanej pobocky na Kriznej.

M T

g — LT -
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Uspech neprichddza sam od seba

V Privatbanke verime, Ze ak mate na nieco nadanie, mali by ste sa snaZit byt v tom najlepsi. Len sam talent
v3ak nestaci, naozaj dobré vysledky si vyzaduju mnoho Usilia. V tenise to plati dvojnasobne. Kedze sme velki
fanusSikovia tohto Sportu, uz druhy rok sme partnerom turnaja, ktory nesie nase meno — PRIVATBANKA OPEN.
S jeho riaditelom, Jurajom Dulikom, sme sa rozpravali o situacii v slovenskom tenise, o jeho trénerskych
skusenostiach, ale aj o chystanych novinkach.

Juraj Dulik, riaditel turnaja Privatbanka Open

> Vo svojej trénerskej praxi sa ststredite
najma na rozvoj mladych talentov. Aku
radu davate detom, ktoré snivaji o tom,
Ze sa raz stanu tenisovymi hviezdami?

Velmi jednoduchd. Tenis ich musi v prvom ra-
de naozaj bavit. Mnohi rodicia su totiz v pre-
svedceni, ze doma vychovavaju novu Cibul-
kovu a na svoje deti uz v Utlom veku ¢asto az
nezdravo tlacia. Nemali by sme im v3ak brat
detstvo, potrebuju zazit aj bezné chvile, nielen
skolu a tenisové kurty.

Ak sa vSak rozhodnu venovat tomuto kras-
nemu 3portu ,naplno*, musia si najst dobru
tréningovu skupinu, pricom v zaciatkoch je
velmi dolezité najma kvalitné trénerské ve-
denie. Velakrat sa nam stava, ze k nam pri-
du dvanast az trinastro¢né deti, ktoré uz ale
maju zIé technické navyky. Tie sa potom od-
stranuju naozaj len tazko. O tom, ¢i sa dieta
bude tenisu venovat naozaj profesionalne,

sa rozhoduje okolo patnasteho roku, kedy uz
treba Sportu prisposobit aj program v skole.
Vrcholovy tenis — rovnako ako vsetky ostatné
Sporty, ktoré sa vykonavaju na profesionalnej
Urovni - si vyzaduje mnohé obety a obcas na-
ozaj aj velku davku sebazaprenia ¢i discipliny.

B B

Juraj Dulik

Tenisu sa venuje uz 29 rokoy,
z toho 18 rokov ako tréner.
Specializuje sa najma
na koucovanie deti vo veku
od osem do Sestnast rokov,
ale kondicne pripravuje vietky
vekové kategdrie. Ma patrocné
skiisenosti so svetovym tenisom
a ATP turnajmi. Trénoval
napriklad aj Martina Klizana
a Lukasa Lacka. Aktualne posobi
v TK SLAVIA AGROFERT.

> Zo Slovenska a z Ciech pochadza
viacero tenisovych legiend.
Spomenieme napriklad byvalu jednotku
v Zenskom tenise, Martinu Navratilovq,
olympijského vitaza zo Soulu 1988
Miloslava Me¢ifa alebo Ivana Lendla,
ktory vyhral az osem grandslamovych
turnajov. Ako vnimate aktualnu
situaciu v slovenskom tenise?

Je pravdou, Ze ¢asy Karola Kuc¢eru, Dominika
Hrbatého, Daniely Hantuchovej ¢i Dominiky
Cibulkovej, kedy nas tenis zaznamenal naj-
vacsi rozmach, su, zial, pre¢. Z tohto obdo-
bia ndm vsak ostalo Narodné tenisové cen-
trum, ktoré aj nadalej pomaha rozvijat nové
mladé talenty, skepticky ohladom buduc-
nosti teda rozhodne nie som.

Na Slovensku méme cely rad slubnych
talentov, za diev¢atd spomeniem Cisovskd,
Kuzmovt a Mihalikov, z chlapcov Molcana
a Kleina. V3etci maju ,nasliapnuté” stat

sa naozaj uspe$nymi tenistami a osobne

im drZim palce. Velkou pomocou su tiez
turnaje ITF Pro Circuit, ktoré — aj vdaka
sponzorstvu Vasej banky - organizujeme

u nas na dvorcoch SLAVIA AGROFERT.

>V mladej generdcii talentov teda vidite
velmi silny potencial. Bez investicii
to v3ak asi nepojde. Ako sa pozerate
na podporu mladych talentov u nas?

Moja odpoved Vas, zial, asi neprekvapi. Nielen
v tenise, ale v Sporte celkovo nie je dost pena-
zi na zastresenie profesionalnych Sportovcov.
To je aj dévod nasho mierneho zaostavania

za svetovym top tenisom. Som vsak optimis-
ta a preto verim, Ze sa tato situdcia zlepsi, lebo
na Slovensku je vela talentovanych deti, ktoré
by mali dostat $ancu reprezentovat Slovensko.
V stcasnosti je financovanie Sportu vsak stale
prevazne na pleciach rodi¢ov. Slovensky teni-
sovy zvéz finan¢ne podporuje len desat deti,

a aj to len scasti. Nie je to v3ak chybou Sporto-
vych zvdzov, ale systému financovania zo stra-
ny Statu. Aj tu viak ,svitd na lepsie ¢asy", lebo
talentovani hraci si mézu najst sponzora, ktory
financne prispeje na ¢ast nakladov.

> Spolupracovali ste s viacerymi
vyznamnymi osobnostami slovenského
tenisu — napriklad s Martinom Klizanom
a Lukasom Lackom. Prezradite nam,
aké su Specifika kondi¢ného trénerstva
vo vrcholovom tenise a ako sa Vam
s nimi spolupracovalo?

Kazdy tréner ma iny systém. Su tréneri, ktori pre-
feruju tvrdy tréning, ja som vsak viac motivato-
rom, zakazdym sa snazim navodit v time dobru
atmosféru. Takisto kazdy hrac je iny. Niekto lep-
Sie znasa vysoké tréningové davky, iny sa pri tré-
ningu viac zamysla nad detailmi. Jedno v3ak ma-
ju spolo¢né — bez maximalnej snahy to nep6jde.

Spolupréca so spomenutymi hra¢mi bola
skvela skusenost, za ktort som velmi vdac-
ny. Vela mi dali rady Karola Kuceru pri spo-
lupréci s Klizom, ktoré sa teraz snazim vyuzit
pri trénovani mladeze. S Martinom som tré-
noval uz v jeho desiatich rokoch, spolu sme
prezili skoro cell jeho profesionalnu kariéru.
Velmi sa tesim z kazdého jeho Uspechu, sme
uz nie¢o ako rodina. S Lukddom mame cisto



profesiondlny vztah, no aj s nim som zazil
krasne turnaje a vitazstva. Momentalne je
jeho prioritou rodina, no stale dokaze skibit
svoj osobny zivot s profesionalnym.

--.Iu'-'
e

stovky. Nosili nas tam na rukach. Ale aby
som nebol myslou len v zahranici, velmi

emocionalne boli aj domace turnaje, ktoré

vyhrali Lukas a Igor Zelenay.

Na Slovensku je vela talentovanych deti, ktoré by mali dostat
$ancu reprezentovat Slovensko

> Pocas svojej profesionalnej kariéry
ste precestovali mnozstvo krajin
a zUcastnili ste sa na viacerych
tenisovych turnajoch. Je niektory, ktory
Vam tak najviac utkvel v pamati?

Cestovanie rozsirilo méj odborny rozhlad.
Ako tréner som bol okrem Australian Open
na vsetkych grandslamoch. Zacinali sme
na turnajoch Challenger Tour, kde sa musia
mladsi hraci prebojovat do prvej stovky.
Az potom pride odmena v podobe Startu
na turnajoch ATP a grandslamoch. Ako
prvé mi vsak napadli turnaje v Maroku,

na ktorych sa Martin dostal do svetovej

Uplne najkrajsim turnajom viak pre

mia bol Wimbledon, ma neopisatelnu
atmosféru. Nebudete mi verit, ale najskor
som tam nechcel ist kvéli dress codu

a podobnym obmedzeniam. Nastastie
som si to potom rozmyslel a okamzite
som pochopil, aku chybu by som urobil.
Specialne si spominam este na U.S.
Open, kde Klizo porazil Tsongu a dosiahol
svoj najvacsi uspech na Grandslame.
Organizatori povedali, ze v historii sme
najmensi tim v osemfinale, boli sme tam
len dvaja. BohuZial, vtedy neboli financie
na to, aby nas cestovalo viac.

>V auguste sa konal druhy ro¢nik
tenisového turnaja Privatbanka Open,
ako by ste ho zhodnotili a ¢im je podla
Vas vynimocny oproti inym tenisovym
podujatiam na Slovensku?
Privatbanka Open sa koné v krdsnom areé-
li SLAVIE AGROFERT. Hréci na tejto trovni
chodia vécsinou do mensich kluboy, tu sa
preto citia vynikajuco, ¢o zlepSuje ich vyko-
ny. Vela hrac¢ov sa dostalo do hlavnej sutaze,
ako napriklad finalista tohtoro¢ného junior-
ského Wimbledonu Draper - ten sa dostal
do semifinale. Budeme o flom eSte urcite
pocut. Vynikajuci vykon podal Michal Selec-
ky, ktory sa dostal az do $tvrtfinale. V hlav-
nej sutazi ma velmi potesilo vitazstvo Filipa
Poléska v Stvorhre a bonbdnikom bolo vitaz-
stvo Alexa Molcana, ktory ziskal v poradi uz
treti titul. Najvacsim zadostucinenim je pre
mia to, ze turnaj pomohol zlepsit slovensky
tenis. Vdaka takymto podujatiam dostane
mnoho talentov $ancu ukazat, ¢o v nich je
a su motivovani k este lepsim vykonom.

> Do leta je este daleko, Vy vsak uz
urcite premyslate nad tym, ako bude
vyzerat buducorocny Privatbanka Open.
Mézeme sa tesit na nejaké novinky?

Samozrejme, nasou ambiciou je turnaj z ro-

ka na rok vylepSovat. Priestor vidim hlavne

vo vacsej propagacii. Chceme prildkat viac di-
vakov, aby sa prisli pozriet na kvalitny tenis.
Na finalové a semifinalové zapasy by sme radi
pripravili aj nejaké mensie sprievodné akcie pre
deti a zabezpecili zberacov, ¢o pri turnajoch
tejto kategorie nie je bezné.

> Blizi sa obdobie Vianoc, ¢o by ste zazelali
slovenskému tenisu do dalsieho roka?

Slovenskému tenisu zeldm vela talentov,

viac financii na ich podporu a mnoho pek-
nych podujati, kde ndm svoj talent predvedu.
Co najviac tastnych deti v tenise a zapale-
nych, no zaroven tolerantnych rodicov, ktori
budu svoje deti podporovat v $portovom raste.

Ked'ste uz spomenuli Vianoce, neda mi neza-
zelat pokojné sviatky aj Vasim citatelom. Pra-
jem im vela vzajomnej tolerancie, tcty a este
viac zdravia. Verim, Ze si v novom roku najdu
¢as aj na $port. Nemusi to byt prave tenis, do-
le7ité je, aby ich naplial. Dovolim si v tejto
suvislosti parafrazovat slova slavneho tenistu
Rafaela Nadala - ¢im viac trénujeme, tym lep-
Sie sa citime. S tymto vyrokom suhlasim, no
dodam, ze vSetko s mierou. Nemozeme predsa
excelovat tplne vo vsetkom.
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Spoznajte caro pivnic,
v ktorych sa rodia
skutoéné vinne poklady

> Pre kazdého vinara je jeser vynimo¢nym
obdobim, nakolko prichadza
cas vinobrania. Ako sa pozerate
na tohtoro¢nu vinarsku sezénu?

Jesen sa pre nas kazdoro¢ne nesie v zname-
ni zberu, spracovania a zaciatku vyroby no-

vého ro¢nika vin. VZdy sa na toto obdobie

tesime, lebo vtedy vinar prebera do svojich
ruk pracu vinohradnika. Kazda nova vinarska
sezdna je Specificka a ind v porovnani s tymi
predchadzajdcimi. Pocas roka po¢uvame ve-
la prognoz, aky bude ten dany ro¢nik. Pokial
vsak nemame hrozno v pivnici, nevieme nic
na 100 % potvrdit. Tie tohtoroc¢né su vsak

Peter Stanko a Vladimir Mrva, zakladatelia Gspesného vinarstva Mrva & Stanko.

zatial velmi optimistické. Prvé biele odrody,
ktoré sme spractvali, Veltlin zeleny, Sauvig-
non ¢i Chardonnay, vyzeraju byt velmi pekné,
aromatické, plné a Stavnaté. Verim, ze tieto
vnemy si zachovaju aj pocas dalsieho vyvo-
ja. Tento rok bol mimoriadne priaznivy aj pre
modré odrody. Frankovky, Cabernety a aj na-
$e ,novoslachtence", akymi st Dunaj, Hron i
Vaéh, sa ukazuju vo vynimo¢nom svetle. Kole-
ga Vlado Mrva hovori o vynimo¢nosti ro¢nika
2018 pre modré odrody a prirovnava ho pre
nas k ikonickym ro¢nikom 2006 a 2009. Pre-
to verim, Ze sa mame na ¢o tesit.

Tento rok sa navyse urcite zapise do histo-

rie tym, Ze vegetacné obdobie nastupilo asi

o0 2 tyzdne skor, ¢o si ja za nase 20-ro¢né po-
sobenie vo vinarstve nepamatam. Tento rok
bol pomerne suchy, ¢o v3ak vinicu nevadi tak,
ako inym polnohospodarskym plodinam, ked-
ze ma pomerne hlboky korefiovy systém a vla-
hu si dokaze vytiahnut aj z va¢sich hibok.

> Vase vina st oblubené nielen
u milovnikov kvalitnych vin, ale ich
vynimocnost oceiiuju aj odbornici.
Na tohtoro¢nom Narodnom saléne vin
2018 sa stalo Vase Vetlinske zelené
KRYO sampionom bielych suchych vin.
Cim je toto vino 3pecifické v porovnani
so svojimi konkurentmi?

Je pre miia nelahké odpovedat na tuto otdz-
ku, k tomu by sa mali skor vyjadrit milovnici
vin, preco ho vyhladavaju alebo oenoldgovia,
preco ho tak vysoko hodnotia. Podla mna je to
také ¢arovné spojenie starej vinice s vhodnou
polohou, prace vinohradnika Karola Motyku
7o Senkvic a vinara Vlada Mrvu. Mha osobne
tiez velmi tesi, Ze prave odroda Veltlinske ze-
lené zaznamenava taky vzostup a ludia znovu
objavuju tradi¢né slovenské odrody. To, ze sme
s Vetlinskym zelenym KRYO za posledné 3 roc-
niky ziskali dvakrat titul $ampiéna Narodného
salonu vin len potvrdzuje vynimocnost tejto
odrody pre nas region.



> Johann Wolfgang von Goethe raz
povedal: ,Vino potesi srdce ¢loveka."
Mate medzi vinami nejakého svojho
mimoriadneho ,obltibenca", ktory
tak najviac potesi to Vase?

Rad si vychutnam kazdé dobré vino. Ak

by som si v8ak mal zvolit jednu odrodu,

je to urdite Rizling rynsky. Oblubujem ho

pre jeho ,ovocnost" v mladosti, eleganciu

po 2 — 3 rocnej zrelosti a obdivujem tiez nob-
lesu starsich rizlingov. Navyse disponuje pri-
jemnymi kyselinami, plnostou a Stavnatostou
pocas celého svojho Zivota. A mimochodom,
hovori sa, Ze Rizling rynsky je vinom kralov...
a jamam tri dcéry ako kral.

> Vinohradnicka vyroba
v Malokarpatskom regione je
kulturnym dedic¢stvom, ktoré treba
chranit. Ako sa pozerate na jej vyvoj
v nadchadzajiicom obdobi?

Len velmi tazko sa da predpovedat vyvoj

v nadchédzajlcich obdobiach. ZaleZi najma
na postoji kompetentnych osob v $tatnej
sprave, Ci a ako podporia dlhodoby rozvoj
vinohradnictva a vinarstva u nas. Mame
moznost vidiet, ako takéto regiony dokazu
fungovat vo Franctizsku, Taliansku ¢i

v inych oblastiach Eurépy.

Suhlasim s tvrdenim, Ze vinohradnicka
vyroba je nasim kultirnym dedi¢stvom
a musime sa on viac starat a chranit
ho. Aj vyspelym vinohradnictvom
mozeme podporit rozvoj turistického
ruchu, zamestnanost a v neposlednom
rade krajinotvorbu. Avsak toto je
naozaj v kompetencii tych najvyssich
zastupcov nasej krajiny.

Vo vine je pravda... A pravdou bezpochyby je, Ze vinarstvo Mrva & Stanko produkuje jedno
z najlepsich vin nielen na Slovensku, ale aj v rdmci Eurépy.

> Klimatické zmeny su stale mimoriadne
diskutovanou témou. Aky vplyv maju
na produkciu vina u nas na Slovensku?

Myslim si, Ze pozitivny. Globalne oteplovanie
prinasa viac dobrych ro¢nikov, vyrovnanych
ro¢nikov, a samozrejme, viac kvalitného hroz-
na. Slovensko je na severnom okraji eurdp-
skych vinohradnickych oblasti, a preto vyky-
vy jednotlivych ro¢nikov boli vyraznejsie ako
v juzanskych krajinach. Klimatické dianie v po-
slednych rokoch ma za néasledok zmensovanie
rozdielov medzi nami a juhom Eurépy.

> Aké st Vase plany na rok 2019? Budu ho
charakterizovat nejaké zasadné zmeny?

Vinar nerobi z roka na rok zasadné zmeny. My
preto tiez pokracujeme vo svojej filozofii, ktoru

Spoznajte miesto dozrievania skutocnych vinnych pokladov.

sme si vybrali. Tou je robit kvalitné odrodo-
vé slovenské vina. Samozrejme, drobné zmeny
a technologické vylepsenia prichadzaju. Pla-
nujeme rozsirit nase technologické vybave-
nie o vinifikatory, macera¢né nadoby a sudy
na vyrobu najma cervenych vin. Suvisi to hlav-
ne so zvysenym dopytom po nasich ¢ervenych
vinach, z roka na rok kvalitnejsim hroznom

a nasou ambiciou vytiahnut z neho maximum,
¢o ndm v danom ro¢niku ponuka.

> Coskoro su tu Vianoce. Pre vacsinu
z nas su najkrajsim obdobim roka.
Co by ste zazelali nasim ¢itatelom
k nadchadzajucim vianoénym sviatkom?

Vianoce su sviatkami pokoja, preto zeldm kazdé-
mu citatelovi pokojné a radostné Vianoce v kru-
hu svojich blizkych a pri dobrom pohari vina.

Vinarstvo Mrva & Stanko, ktoré posobi
na Slovensku od roku 1997, zalofzili
dvaja priatelia, Vladimir Mrva a Peter
Stanko. Bolo to v porevolu¢nom obdobi,
kedy si trh i celd spoloc¢nost este len
hladali cestu k dobrému vinu. Tito dvaja
nesmierne Sikovni a poctivi vinari si vtedy
vytycili za svoj hlavny ciel vyrabat vina
najvyssej moznej kvality. Svojej filozofii
podriadili aj prisny vyber dodavatelov
hrozna a pouzivanych technologii.
Ich snazenie Zne svoj Uspech uz niekolko
rokov a unikatne vina z ich produkcie
ocenuju odbornici aj milovnici vin
nielen doma, ale tiez v zahranici.
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Investicia, ktora potesi
kazdu Zzenu

Marilyn Monroe o nich spievala, Ze su najlep3im priatelom, akého méze diev¢a mat. Bozskym hlasom
obdarena Shirley Bassey zasa v ,klasickej bondovke" spieva, Ze na rozdiel od muzov st ve¢né a nikdy neklamu.
Vyroky oboch ddm nechame na vaSom zvazeni, obe vsak zabudli na jednu ich zaujimavu vlastnost.

Diamantové Sperky mozu totiz pre svojich
majitelov pri sprdvnom vybere okrem prestize

a symbolu spolo¢enského postavenia —

a samozrejme, radosti ich manzeliek - znamenat
aj zaujimavu investiciu. Su odolné vodi inflacii,
naopak, pocas rokov ich cena rastie. A tie
skuto¢ne vynimocné dokazu svoju hodnotu

za dekadu niekedy aj viac ako zdvojnasobit.

Klucovy je v3ak vyber. O investi¢nom $perku ho-
vorime, ak ide o certifikovany, naozaj originalny,
nadcasovy a zaroveii precizne spracovany klenot
z drahych kovov s aspoii jednym vacsim kame-
fiom, teda vo velkosti minimalne jedného karatu
(1karat je 0,2 gramu). Drahokamy st srdcom ce-
lého 3perku, a preto je na ne pri takychto investi-
ciach kladena obzvlast velka pozornost.

Rozhodne by ste sa
viak nemali sustredit
len na pocet karatov.
+Velkost kamena nemusi
byt hlavnym kritériom pri
stanovovani vysky ich ceny,"
upozornuje Alojz Rysavy,
majitel klenotnictva
ALO Diamonds, ktoré sa
investi¢nym Sperkom venuje
uz vyse dvadsat rokov.

»Pri diamantoch sa posudzuju
kritéria zname ako 4C,
teda velkost, ¢istota, farba
a vybrus. Velky kamen s nizkou
Cistotou teda nakoniec moéze
mat mensiu hodnotu ako mensi,
ale perfektne cisty kus."

Spolu s velkostou cena diamantu narasta
exponencialne. Napriklad dvojkaratovy
diamant nebude stat dvojnasobok ceny
jednokaratového diamantu porovnatelnych
kvalit, ale vyrazne viac.

Aké kamene teda vybrat do investi¢ného
$perku? NajcastejSimi su Cisté biele diamanty
bez neziaduceho Zltkastého sfarbenia. Prave
tie totiz dokdzu najlepsie rozkladat dopadajuice
svetlo a vytvarat dihové zéblesky nazyvané
ohen. Najdrahsie st ultra vzacne kamene
triedy D (diamanty podla stupha €istoty
rozdelujeme do tried od D po Z).

Alternativou su iné farebné drahokamy, ako
Cervené rubiny, zelené smaragdy, modré zafiry
alebo pomerne nedavno objavené modrofialo-
vé tanzanity. V3etky su sice vacsinou lacnejsie
ako diamanty, v pripade naozaj vynimoc¢nych
kusov to v8ak uz nemusi platit.

Ak by ste ale chceli svoj investi¢ny klenot
povzniest na najvyssiu Uroven, siahnite

po ,Créme de la créme” medzi drahymi
kamenmi - po extrémne vzacnych
sytofarebnych diamantoch. Pripravte si viak

penazenku —ich podiel na celkovo vytazenych
diamantoch predstavuje len 0,01 percenta —
a tomu zodpoveda aj ich cena.

Ocetiovanie diamantov pre laikov je v3ak
prakticky nemoznou ulohou. To robi

z investovania do drahokamov riskantny
$port, ktory treba prenechat na skusenych
profesionalov. ,Ku kazdému diamantovému
$perku ALO vam vystavime certifikat pravosti,
akysi rodny list drahokamu, overeny sudnym
znalcom,” hovori Alojz RySavy z ALO diamonds
a dodava, Ze pri diamantoch s hmotnostou
vys$Sou ako jeden karat ziskate tento

certifikat aj od nezavislého medzinarodného
gemologického laboratoria G.1.A.

Ak sa rozhodnete investovat do takych-

to vynimocnych Sperkov, ziskate navyse este
jednu vyhodu, ktoru ocenia predovsetkym
zeny - na rozdiel od cennych papierov alebo
nehnutelnosti ich budi moéct nosit na Spe-
cialne prilezitosti aj do spolo¢nosti. Ved'su
to predsa ich najlepsi priatelia.

ALO

diamonds
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mobil: +421 915 252 949

Tomas Bortl

i)

mobil: +420 735 741307

Mgr. Ludék Kurecka

‘. .
fad

mobil: +420 734 863 234

Ing. Juraj Rybar

ﬁ

mobil: +421940 854 654

Linda Greskova

mobil: +421 911667 394

Ing. Jan KSinsky

mobil: +421 915773 878

Ing. Zuzana Sucharnova

| .

mobil: +421 911102 109

Ing. Roman Novak, PhD.

mobil: +421911 244 502

Privatbanka, a. s. -
ustredie
Einsteinova 25
85101 Bratislava 5
tel.: +4212 3226 6111
fax: +4212 3226 6900
www.privatbanka.sk

Ing. Alexander Cetl

mobil: +420 734 432 808

MgA. Lenka Milionova

mobil: +420 734 264 191

Ing. Eva Havasova

Q

mobil: +421907 878 769

Mgr. Jana Chovancova

A

mobil: +421 911994 276

Mgr. Jan Pasteka

2

mobil: +421904 634 354

PhDr. Imrich Urbangik, CSc.

n

=
e i
.__ %‘:

mobil: +421915 930 114

Ing. Ladislav Mahut

=

J¥ A

mobil: +421904 899 438

Privatbanka, a. s. -
pobo¢ka v €R
Na Florenci 15
110 00 Praha 1
tel.: +420 222333 01
fax: +420 222 323 222
www.privatbanka.cz

Ing. Libor Durovi¢

mobil: +420 731691947

Ing. Ales Mrkva

mobil: +420 734 523 932

Ing. Lubica Homerova

mobil: +421915 785 536

Mgr. Miroslava Juhaszova

/

mobil: +421 911880 907

ng. Pavol Prihoda

mobil: +421 911789 598

ng. Milan Bieleny

mobil: +421911 677 096

ng. Rastislav Stafurik

mobil: +421 904 899 393

RNDr. Radovan Jakubéik, PhD.

D

mobil: +420 731675 979

Ing. Pavel Ka¢mat

mobil: +420 736 489 125

Jakub Svab

.

mobil: +420 703 462 412




Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy News & Media 01

v celkovej hodnote

10 800 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 3,70 % p. a.
Datum emisie: 25. 09. 2018
Splatnost: 25. 09. 2019

Emitent:

Media SK Funding s.r.o.

™) Privat



