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predseda predstavenstva a generalny riaditel
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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ked'pisem tento Gvodnik najnovsieho cisla
Privatbanka Magazine, vonku svieti jasné slnko

a vsade je Stavnatd zelena trava. Pritom je uz koniec
novembra. Akoby bolo v3etko odklonené od normalu.
A tyka sa to i finan¢nej oblasti. Celime vysokej inflacii,
finan¢nej i vecnej neistote v oblasti energetickych
zdrojov, rastu cien potravin, vyraznym pohybom

na trhoch atd. A politické elity akoby nevedeli tito
situaciu ,uchopit", a uz vonkoncom nie efektivne
uchopit. Prednostne dnes viade rezonuje téma vojny.
Toto v3etko logicky vyUstuje do neistoty, neistoty
nas ako obcanov a tiez nas ako investorov. Zname
slovenské prislovie hovori - kto sa boji, nech nejde do
lesa. Ale v investovani tato véeobecna pravda nemusi
automaticky fungovat. Do tohto ¢isla magazinu sme
preto zaradili viacero prispevkov, ktoré sa venuju prave
uvedenej téme. Ale podme pekne po poriadku.

V tvode magazinu, v rubrike Predstavujeme Vam,
najdete rozhovor s Vaclavom Jirkd, ktory je partnerom
skupiny Penta, zodpovednym za riadenie jej vyznam-
ného portfélia v oblasti zdravotnictva. Porozpraval
nam o zameroch skupiny v segmente nemocnic,
poliklinik a zdravotnickych zariadeni, ako aj v oblasti
siete lekarni Dr. Max. VSetci sa uZ tesime na otvorenie
nemocnice novej generacie na bratislavskych Boroch.

V rubrike Financné rieenia reaguje na nelahké casy

pre investorov Marek Bencat, ¢len predstavenstva
Privatbanky. V ¢lanku s titulkom Velké starosti malého
investora dava navod na to, ako by sa mal spravny
investor zachovat v sticasnosti, ked'je svet finan¢nych
trhov v poslednom obdobi v takej dynamike, aku velka
skupina investorov doteraz nezazila a ani na fiu nebola
pripravena. Ma sa investor ,bat" alebo ma ,ist do lesa“,
inymi slovami, mé pockat alebo mé investovat?

V rubrike Analyzy, ktord je v tomto ¢isle magazinu
obzvlast bohatd, najdete dva prispevky hlavného
ekondma banky Richarda Tétha. V prvom z nich

s nazvom Komu sa dari v tazkych casoch? sa zameral
na otazku, ako sa firmam dari v prostredi vysokej
inflacie, ako sa vyvijaju trzby a zisky firiem podla sek-
torov v indexoch S&P 500 a Stoxx 600, a teda kto na
inflacii ziskava a kto na nej straca. V druhej analyze
Pusky alebo maslo rozobera dnes, bohuzial, vysoko
aktualnu tému vojenskych vydavkov a vojenského
potencialu jednotlivych krajin sveta - ako sa tieto
vyvijali doteraz a ako sa budu vyvijat v budlcnosti,
kedZe faktory destabilizacie sa aktualne materializo-
vali. Na zaklade ekonomickej tedrie, ktora ilustruje
vzacnost zdrojov, potencial ekonomiky ich vyuzit

a zmysluplnost vysledku ukazuje, Ze rast vojenskych
vydavkov veru neznamena ekonomické ozivenie, ale,
naopak, spésobuje spomalenie hospodarskeho rastu.

A nasleduju dalsie slibené analyzy. Nas portfolio
manazér Tibor Féher si zobral do pozornosti tému geo-
politiky a v analyze s tvorivym nazvom Pu Tin-pching sa
bliztie pozrel na vyvoj vztahov medzi Ruskom a Cinou
- v akych oblastiach je mozna ich tizka spolupraca, aké
moze mat vplyvy na svet, & dokaze Cina nahradit
Eurépu v obchodnom styku s Ruskom. Hlada takto
odpoved na otazku, ¢i moze byt tento vztah udrzatelny
a kto z toho bude najviac tazit.

V dalsej analyze Poklesy na financnych trhoch — hroz-
ba ¢i prileZitost? produktovy manaZzér banky Pavol
Ondriska hlada odpoved na tuto, pre nasich klientov
investorov kltcovu, otazku. Na zéklade historickych
ukazovatelov vyvoja indexovych trhov dospel k jasnej
odpovedi: pokles na vyspelych akciovych trhoch, hoci
v danej chvili bolestivy, sa v historickom kontexte
vzdy ukazal ako docasny. Budlicnost nepozname, ale
minulost ndm ukazuje, ze , triafat dno" nema zmysel,
dolezité je viak investovat, ked' nam situdcia pontka
L,vypredajové" ceny. K tomu este pripaja jednu klticovu
myslienku: pri poklesoch trhov nepanikarte, nesledujte
denne hodnotu svojho portfdlia, ale majte na zreteli
jeho dlhodoby vyvojovy horizont.

Analyticku ¢ast magazinu uzatvara nas externy
prispievatel Mario Blas¢ak so svojim prispevkom

s dynamickym nazvom Boj s démonom inflacie: Nejdu
centralne banky az prili§ daleko? Je faktom, ze vsetky
hlavné centralne banky sveta zacali v priebehu roka
2022 v reakcii na prudko rastucu inflaciu zvysovat
Urokové sadzby, teda priskrcovat menov politiku.
Désledky tohto trendu st Sirokospektralne. V analyze
sa autor pozrel aj na ,odvratent stranu* rasttcich
urokov, ich vplyv na finan¢né trhy, ekonomiku

a spatne aj na menovu politiku.

V zéverecnej Casti Casopisu si uz oddychneme od
tazkych, ale aktudlnych a potrebnych analytickych
tém. V rubrike Aktuality sa vratime k nasej akcii
Ranajky s Privatbankou, ktori sme zorganizovali

v novembri, a pochvalime sa tym, Ze v tohtoro¢nej
sttazi Trend Top Privatbanka, a. s., ziskala bronzovt
priecku v hodnoteni bank. Je to pre nas velky tspech
a ocenenie nasej prace v uplynulom obdobi.

Nasleduje prispevok o krase, zdravi a relaxe, ktoré
ponuka nas partner z Exclusive Zone spolo¢nost Inter-
klinik. Jej generalny riaditel Lukas Struhar nas prevedie
ponukou sluzieb, ktoré skraslujuci pobyt v prostredi
Interklinik pontka. Program ¢asopisu zakonc¢ime
navstevou luxusného bradnarstva Verbua, kde budete
moct obdivovat umenie spracovania koze.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

nachadzame sa v komplikovanom obdobi, ktoré

na nas kladie nové poziadavky a naroky. Ale ¢as to
nezastavi. Nech sa za oknom deje ¢okolvek, blizia sa
Vianoce a s nimi pokoj, pohoda a laska. Musime sa
vediet venovat aj tymto hodnotam. Chcel by som
vam preto o najsrdecnejsie popriat krasne, pokojné
Vianoce stravené v kruhu najblizsich.

Prajem vam tiez, aby ste nasledne do roka 2023
vstupili ,Stastnou nohou", hlavne aby ste boli zdravi
a aby sa vam darilo v osobnej i profesionalnej sfére.
S investovanim vam radi pomoézeme my, aby vam
zostalo viac ¢asu na oddych a relax.

Prajem prijemné Citanie.
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Z radového lekara sef
zdravotnickeho biznisu
a partner Penty

Rozhovor s Vaclavom Jirkd, zodpovednym za riadenie zdravotnickeho investi¢ného
portfolia a medzinarodnej siete lekarni Dr. Max, o tom, ako sa z pozicie lekara
stal partnerom Penty a ako sa podnika v zdravotnickom sektore.

Vaclav Jirka
partner Penty, zodpovedny za zdravotnicke portfélio

> V minulom roku ste sa stali novym
partnerom Penty. Ako sa lekar
z kolinskej nemocnice stane poradcom
pre projekt zdravotnictva a neskor
partnerom Penty?

Asi som mal $tastie. Ako lekara v nemocnici
v Koline ma ludia z Penty poznali uz roky
a asi pred sedemnastimi rokmi, ked'sa

privatizovali nemocnice v Stredo¢eskom
kraji, ma oslovili na externt spolupracu,
pretoZze ma nevnimali len ako lekara, ale
aj ako ¢loveka s takpovediac biznisovym
premyslanim a know-how.

Penta vtedy, zial, nakoniec ziadnu z nemoc-
nic v nasom kraji nekupila, mne vsak ponukli
poziciu investi¢ného analytika. Zacinal som

ako junior, v priebehu rokov som na ma-
nazérskej a neskor uz na riaditelskej pozicii
pracoval na réznych uspesnych projektoch,
akym bola napriklad siet lekarni Dr. Max,
a postupne som si ziskal déveru vedenia.

> Na ¢o ste za ten rok a pol pésobenia
ako partner v Pente najviac hrdy?

Posledny rok a pol vnimam ako velmi zauji-
mavy, napliiujuci, ale aj extrémne narocny,
kedZe ¢ast kazdého tyzdna travim na Slo-
vensku, a teda dost cestujem. Musim v3ak
povedat, Ze moZno aj preto ma tato praca
zacala bavit eSte viac ako predtym, prinasa
so sebou aj velku zodpovednost.

A na ¢o som zatial najviac hrdy? Podarilo sa
mi presvedcit dalSich partnerov, Ze zdravot-
nictvo a nemocnice maju v portfoliu Pen-
ty svoje dolezité miesto a zo strategického
hladiska aj velkd buducnost, preto si zaslu-
Zia, aby sme do nich investovali ovela viac.
Sam si totiz uvedomujem, Ze posledné roky
sme v tomto segmente az tak neexpando-
vali, venovali sa skér konsolidacii a inter-

ne diskutovali, ako pokracovat dalej. Chvilu
sme uvazovali, Ze do tohto biznisu kvéli je-
ho naro¢nosti a zlozZitosti prizveme dalSieho
strategického partnera, minuly rok sme sa
v3ak rozhodli, Ze tento segment ideme roz-
vijat dalej sami a z nemocnic Penta Hospi-
tals International spravime firmu s prevadz-
kovym ziskom presahujiucim 100 mil. €.

> Ako sa podnika v zdravotnickom
biznise? V ¢om vnimate najvacsie
uskalia?
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Podnikanie asi v Ziadnom odvetvi nie je
jednoduché, v zdravotnictve navyse do hry
vstupuje aj dalsi velmi déleZity faktor —
$tatna regulacia. Ako na Slovensku, tak

aj v dalsich krajinach, v ktorych posobime,
sa uz roky vedie zdanlivo nekonecna
debata o tom, ako financovat zdravotnu
starostlivost a aku rolu v tom ma hrat $tat,
poistovne a sukromny kapital klientov.
Tato debata bude so starnutim populdcie,
prirodzene, naberat na intenzite.

Druhé uskalie, ktorému tiez dlhodobo ce-
lime, je stav trhu prace v sektore. Najst

a udrzat si kvalifikovanych a motivova-
nych pracovnikov nie je jednoduché, najma
v prostredi, kde praca lekarov aj zdravot-
nych sestier bola dlhodobo podhodnocova-
na a mnohi odchadzaju do zapadnej Eurdpy.
Aj preto stale opakujem, Ze nase zariadenia
musia byt tou najlepSou alternativou nielen
pre pacientov, ale aj pre personal.

> Kolko nemocnic, poliklinik,
zdravotnickych zariadeni ma Penta
celkovo vo svojom portféliu?

V portféliu mame celkovo 34 nemocnic,

31 mengich ¢i vacsich poliklinik a 26 dalsich
zdravotnickych zariadeni, akymi su ustavy
pre dlhodobo chorych. Na Slovensku p6so-
bime pod znac¢kami Procare a Svet Zdravia,
v Cesku ako Penta Hospitals CZ a Polsku ako
EMC Instytut Medyczny.

Spolu v tychto troch krajinach zamestnava-
me vyse 13-tisic ludi, medzinarodny holding
Penta Hospitals International je tak najvac-
$im sukromnym prevadzkovatelom nemocnic
v celom regione strednej a vychodnej Eurdpy.

A v oktdbri sme medzi nami privitali Petra
Lednického, nového holdingového generalne-
ho riaditela, ktorého ¢akd mnozstvo prace.

> Aktualne sa v médiach casto
sklonuje vystavba prvej koncovej
nemocnice novej generacie Bory.
Cim bude vynimoéna a kedy sa
planuje jej otvorenie?

Vynimo¢na bude uz len svojim vznikom.
Nikde na Slovensku ani v SirSom regione sa
v poslednych rokoch nepostavila nemoc-
nica v takejto velkosti a dolezitosti, ¢o sa
tyka poctu a vybavenosti jednotlivych pra-
covisk. Pacientom prinesie mnozstvo ino-
vacii, napriklad jednol6zkové izby s vlast-
nym socialnym zariadenim. Mdze sa to
zdat ako banalita, ale takyto Standard bude
poskytovat ako vobec prva nemocnica na
Slovensku, v Cesku i Polsku.
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Vaclav Jirkt

Datum a miesto narodenia:
10.5.1972, Praha

Vzdelanie:
Karlova univerzita v Prahe,
Lekarska fakulta

Praca:

Zacinal na Klinike anestézioldgie

a resuscitacie FN Motol, neskor
pracoval ako $éf ARO v Nemocnici
Kolin. V roku 2005 zacal
spolupracovat s Pentou, najskér
ako externy poradca, neskor ako
investi¢ny analytik, manazér

a nasledne investicny riaditel
zodpovedny za zdravotnicky biznis
skupiny. Vo februari 2021 sa stal
jednym z troch novych partnerov
skupiny Penta.

Zaujmy:
lyZe, bicykel, golf a knihy

\%

Na starosti mate aj mimoriadne
uspesny projekt medzinarodnej siete
lekarni Dr.Max. V ¢om je rozdiel oproti
riadeniu nemocnic a poliklinik?

V samotnej povahe biznisu. Lekarne,
samozrejme, nemozno povazovat za
klasicky maloobchod ako predajne potravin
¢i oblecenia, z manazérskeho hladiska sa
v3ak aj na lekarne vztahuju principy riadenia

Aktualne dokoné¢ovana Nemocnica Bory
bude stredoeurépskym unikatom

Vynimo¢na bude aj svojimi vnatornymi
procesmi riadenia, fungovat v nej bude na-
priklad aj takzvany systém plavajucich (6-
Zok, ktory sme si otestovali v Michalovciach
a tento systém sa vnima ako inspirativny aj
vo svete. Samozrejme, bude disponovat ce-
lym radom $pickového technologického vy-
bavenia, za vietky spomeniem opera¢ného
robota da Vinci. Nemocnica Bory bude teda
stredoeurdpskym unikatom.

Planujeme ju otvorit v marci budtceho roka,
najskor ambulantné casti, v priebehu dalsich
mesiacov budu pribudat aj dalsie pracoviska.

z retailu. Savisi s tym $tandardizovanie
procesov, od centralizovaného nakupu lieciv
alebo IT vybavenia aZ po HR procesy, kedZe
kazda z vySe dva a pol tisica lekarni v sieti je
vo svojej podstate vlastne rovnaka v zmysle
svojho fungovania a lisi sa len rozlohou
alebo polohou prevadzky.

Pri nemocniciach to neplati, ani v nasom
portfoliu neexistuju dve rovnaké, kazda si
preto vyZaduje vlastnu organizaciu riadenia.
Nemocnicu by som prenesene prirovnal ku
komplexnej tovarni, ktorti nemozno riadit
niekde z centra.
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> Penta v sucasnosti posobi v zdravot-
nickom biznise v troch krajinach - na
Slovensku, v Ceskej republike a Polsku.
Vnimate odliSnosti na tychto trhoch?

V mnohych ohladoch su tieto tri trhy velmi
podobné. Standardy lie¢by a procesy ria-
denia nemocnic su v zasade v3ade rovnaké,
rovnako je to, Zial, s nedostatkom personalu.

Zasadné rozdiely vsak vidim v dvoch fak-
toroch. Prvym je Statna regulacia a samot-
ny model systému financovania zdravotnej
starostlivosti. V Polsku funguje systém jed-
ného platitela, ktory ja povazujem za vel-
mi neefektivny a nestastny. Na Slovensku
av Cesku je systém liberalnejsi, kedZe v nich
funguje viacero zdravotnych poistovni (v SR
tri a v CR sedem), Slovensko je v tomto e3-
te konkuren¢nejsie tym, Ze tu bol zavede-
ny systém nakupu zdravotnej starostlivosti,
ktory v Cesku neexistuje, kedZe ceny uréuje
vyhlagkou ministerstvo.

Do hry vsak vstupuju aj rozpocty
jednotlivych statov a tu, Zial, musim
skonstatovat, Ze Slovensko v tomto smere
zaostalo, pretoze vietky okolité Staty si aj
v suvislosti s pandémiou uvedomili potrebu
mat robustnejSie zdravotnictvo a navysili
rozpocty v tejto oblasti.

> Vela sa hovori aj o celkovom stave
nasich nemocnic a obrovskom
investicnom dlhu.

To je, zial, druhy faktor, kde vidime vyznam-
né rozdiely medzi krajinami, kde pdsobi-
me. Slovensko v tomto smere roky nekona-
lo takmer vobec a v porovnani so susednym
Ceskom, ktoré ma, samozrejme, v tejto
oblasti tiez medzery, je rozdiel markantny.
Tam municipality a dalsi prevadzkovatelia
nemocnic do nich roky relativne systematic-
ky investovali. Dnes je stav taky, Ze do aké-
hokolvek okresu v Ceskej republike péjdete,
najdete v lom vynovenu nemocnicu s ¢asto
Uplne novymi pavilénmi s relativne moder-
nym technickym vybavenim.

V tomto ohlade si, zial, Slovensko vytvorilo
dlh, ktory sa neda odstranit za rok alebo
dva, a désledkom toho je aj sucasna kriza

v zdravotnictve.

> Aké su strategické plany Penty
v zdravotnickom biznise do buducna?
Chceme rast a v horizonte piatich rokov nas

biznis v zdravotnictve dokonca az zdvojna-
sobit. Sustredovat sa budeme na zlepSova-

nie procesov riadenia a racionalne investicie
v uZ existujucich zariadeniach. Na Slovensku
sa v tomto smere budeme spravat uz skor
selektivne, jednak sme tu v minulych rokoch
dost rastli, jednak nas ¢aka este sprevadzko-
vanie Nemocnice Bory.

Otvoreni tu v8ak ostdvame mensim akvi-
ziciam, napriklad do zariadeni jednodnovej
chirurgie, nedadvno sme do nasho portfélia
zaradili pracovisko Sportclinik. Vyhladovo
ako velmi perspektivne vnimame aj seg-
menty takzvanej naslednej a socialno-zdra-
votnej starostlivosti, velmi to vsak bude za-
lezat na systéme ich financovania, kedZe to
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priprav a know-how priamo z danej krajiny
a jej regionov, ale aj investicie radovo
v stovkach milionov €.

> Na zaver nam prezradte, ako relaxujete,
aké su vase konicky?
Prioritou vo volnom ¢ase je moja rodina,
mam dve malé deti, takze je prirodzené, Ze
s nimi chcem stravit ¢o najviac ¢asu. Zaro-
vert mam aj dve dospelé deti, ktoré velmi
Uspesne Studuju vo Velkej Britanii, a musim
priznat, Ze diskusie s nimi na témy ako poli-
tika, ekonoémia ¢i svet st pre mna velmi in-
Spirujuce a bavia ma - nie je to konicek, ale
radost, ktora ma obohacuje.

Zdravotnictvo a nemocnice maju v portféliu Penty svoje
dolezité miesto a zo strategického hladiska aj velkd budicnost

stcasné stale stoji na masivnych prispev-
koch od samotnych klientov.

> Planujete rozsirenie posobnosti aj na
dalSie trhy?

V krajinach, v ktorych pésobime, teda na
Slovensku, v Cesku a Polsku, stale vidime
velky potencial, na iné trhy preto v hori-
zonte Styroch-piatich rokov zatial nepla-
nujeme vstupovat. Samozrejme, pozerame
sa aj po inych $tatoch a i mna osobne by
to velmi lakalo, najprv vSak musime vyu-
zit potencial sucasnych trhov a az potom
zhodnotit, ¢i ideme aj do dalsich krajin.

Vstup na iné trhy je totiZ mimoriadne
zlozity krok, ktory si vyZaduje mnozstvo

Inak medzi moje konicky patria lyze, bicykel,
golf a knihy, musim sa vsak priznat, ze od-
vtedy, ako som sa stal partnerom Penty, mi
na ne nezostava az tak vela ¢asu.

Golf som v tomto roku hral len raz, na bi-
cykli som za poslednych 12 mesiacov nese-
del dokonca vébec. Knihy sice stale naku-
pujem pomerne intenzivne, k samotnému
citaniu sa vak dostanem len vynimocne.
Poznate to, odkladam si ich na kopky a ho-
vorim si, Ze ¢oskoro sa k nim vratim.

Byt partnerom Penty so sebou prindsa aj ta-
kéto stranky, mne to v3ak az tak neprekdza,
mame naozaj mnoho planov a som nadseny,
Ze m6zem byt pri tom.
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Velké starosti malého

investora

Svet finan¢nych trhov zaziva v ostatnych mesiacoch a rokoch dynamiku, ktoru
velka skupina investorov doteraz nezazila a ani na fu nebola pripravena.
Ako sa ma v takej situacii zachovat spravny investor? Pockat alebo investovat?

Marek Bencat
¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

Sti¢asnu dynamiku na finan¢nych trhoch
spbsobuje nie jeden negativny faktor, ale
hned kombinacia viacerych. Inflacia, pokles
realnej kupnej sily penazi, zvysovanie Uro-
kovych sadzieb, pokles hodnoty portfélia,
spomalovanie ekonomického rastu, geopo-
litické napatie. Faktory sucasne ovplyviuju-
ce nielen dianie na finan¢nych trhoch, ale aj

spravanie investorov a hodnotu ich portfolii.

Akciové indexy v dosledku ocakavaného
spomalenia globalneho ekonomického
rastu uz takmer rok klesaju, ¢o ma
negativny vplyv na aktualnu hodnotu
akciovych pozicii v portfoliach klientov.
No ani konzervativnejsie, dlhopisové
investicie nie su v bezpeci. ZvySovanie
referencnych urokovych sadzieb zo strany
centralnych bank vytvara tlak na narast
vynosov dlhopisovych investicii, ¢o ma za
nasledok pokles ich ceny. Double impact

bol ndzov akéného filmu z devdtdesiatych
rokov. A dvojity negativny zasah dostavaju
aktudlne aj portfolia vietkych investorov:
akcie aj dlhopisy stracaju na svojej hodnote.

Absencia trhovej logiky a pdsobenie kombi-
nacie negativnych faktorov vyvolavaju

v investoroch zna¢nd mieru neistoty.
Navyse vyriesenim jedného problému
vznikd druhy. Viaceri investori v si¢asnej
neistej situdcii preferuju drzat disponibilnu
hotovost na beznom ucte ako pripadnu
rezervu na horsie ¢asy a odkladaju svoje
investicie na neskor. Aviak bezny ucet
neprindsa Ziadne zhodnotenie, preto

v inflatnom prostredi, v akom sa aktuélne
nachadzame, peniaze na beZznom ucte
stracaju svoju realnu hodnotu a kipnu silu
este rychlejsie. Investovanim sice peniaze
investora ziskaju potencial spomalit pokles
redlnej hodnoty, avsak na ukor ich likvidity.

az 30 % lacnejsie ako pred rokom, prile-
Zitosti ziskat do portfolia americké Stat-

ne dlhopisy s vynosom 4,5 %, korporatne
dlhopisy s vynosom o minimalne 2 % vys-
sim. Avsak velké starosti malého investo-
ra nedokaze vyriesit jeden jediny financ-
ny nastroj. Aktudlne totiz neexistuje jeden
konkrétny finan¢ny nastroj, ktory by pri ro-
zumnej miere rizika dokazal ,porazit* dvoj-
cifernt inflaciu. Ak chce investor zabranit
poklesu hodnoty svojich penazi a inflaciu
porazit, dokaze to len prostrednictvom svo-
jich buducich vynosov. A to tak, ze v ¢a-

se klesajucich urokovych sadzieb bude mat
vo svojom portfoliu dlhopisy, ktoré nakupil
v Case rastucich Urokovych sadzieb, a v ¢a-
se rastucich akciovych trhov bude mat vo
svojom portféliu akcie, ktoré nakupil v case
klesajucich trhov. Iba takto vytvorend budu-
ca hodnota dokaze vratit spat zhodnotenie
a kdpnu silu peniazom investorov.

V sucasnosti neexistuje jeden konkrétny investi¢ny
nastroj, ktory by pri rozumnej miere rizika dokazal
porazit dvojcifernu inflaciu

A ked'investovat do ¢oho? Do dlhopisov? Co
ked budu centralne banky nadalej zvy3ovat
svoje Urokové sadzby a hodnota dlhopisov
bude este dalej klesat? Do akcii? Co ked
bude pokles hodnoty akciovych indexov
pokracovat a ete viac sa preh(bi? Vietky
tieto otazky vyvoldvaju vrasky na cele
investorov a najhorsie je, Ze neexistuje jedna
jednoznacna odpoved, jedno rieSenie, ako
vyriesit velké starosti malého investora.

Vidy viak existuje rieSenie. Aktualna volati-
lita a dynamika finan¢nych trhov vytvaraju
prileZitosti, prileZitosti nakupit akcie 0 20 %

Kazdy cyklus zvysSovania turokovych sadzieb
trva limitovany ¢as. ZvySovanie urokovych
sadzieb ma za ciel spomalit inflaciu. Avsak
vysoké trokové sadzby nespomaluju len
inflaciu, ale aj ekonomiku. Spomalenie
ekonomického rastu sa nasledne prejavi

v horsich hospodarskych vysledkoch firiem,
ako aj v poklese hodnoty ich akcii. Ale

len ¢o sa bude cyklus zvy3Sovania sadzieb
blizit ku svojmu koncu, akciové trhy, ktoré
sa vzdy pozeraju o niekolko mesiacov
dopredu, za¢nu pretavovat svoje pozitivne
ocakavania do narastu budtcej hodnoty
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firiem a ich akcii. Odpoved na otazku,
kedy to bude, nevieme. To, ¢o vSak takmer
s istotou povedat vieme, je, Ze zacat
nakupovat v tom ¢ase uz bude neskoro.
PretoZe vtedy budu uz nakupovat vsetci.

Warren Buffett raz povedal: , Ked ostatni ma-
ju strach, nakupujte. Ked ostatni nakupuiju,
majte strach.” Inymi slovami, kupovat treba,
ked'su veci lacné, predavat, ked'su drahé. Su-
Casné ocenenie akcii a dlhopisov vnimame
ako lacné, zaroven vsak nehovorime, ze ne-
moze byt este lacnejsie. Ale ¢o by sme mi-
nuly rok dali za to, ak by sme si mohli kupit
akcie najvyspelejsich technologickych spo-
lo¢nosti vindexe Nasdaq o 30 % lacnejsie.
Preto aj pri stic¢asnych trovniach povazujeme
investicie do akcii za zmysluplné, no realizo-
vané nie s cielom rychleho ,zbohatnutia", ale
s cielom vytvorit v portféliu investora po-
tencidl na buduice zhodnotenie. Existuje vela
sposobov, ako investovat do akcii. Od nakupu
jednej konkrétnej akcie cez nakup celého in-
dexu akcii prostrednictvom ETF fondov az po
vyuzitie sluzby riadenia portfolia Privatbanka
Wealth Management, v ramci ktorej alokaciu
do akciovej zlozky urobia nasi profesionalni
portfélio manazéri. Volba je na samotnom
investorovi, ak vSak s investiciami do akcii za-
tial nemate skusenosti, sluzba riadenia por-
tfolia je pre vas najlepsia volba. Vytvorime
pre vas portfolio na mieru, ktoré bude res-
pektovat vas rizikovy profil, investicny hori-
zont a vase investi¢né obmedzenia.

Tak ako sti¢asné poklesy akciovych indexov
vnimame ako prilezitost, rovnako sa
pozerame aj na aktualne dianie na trhu
dlhopisov. V3etky triedy dlhopisov, Statne,
bankové, korporatne, aktualne poskytuju
investorom prilezitost ziskat do portfélia
vynosy, ktoré viac ako dekadu moznost
ziskat nemali. A vzhladom na to, Ze cyklus
zvysovania sadzieb esSte bude pokracovat,
maju investori sucasne prilezitost zafixovat

naké otazky si kladiete mozno aj vy a rovnaké
otazky nam kladli aj Ucastnici nasho pravi-
delného odborného podujatia pre klientov
Ranajky s Privatbankou, ktorym by som sa
chcel touto cestou podakovat za ich aktivnu
a obojstranne obohacujtcu ucast. Verim, ze
si v3etci okrem novych odbornych poznatkov
odniesli aj kisok odvahy investovat aj v tych-
to neistych ¢asoch a uzili si ,genius loci* na-

akcii. Zvycajne v3ak prinasaju investorom pra-
videlny vynos v podobe vyplacanych kupoénov,
st menej volatilné a vzhladom na ocakava-

né znizovanie sadzieb v blizsej ¢i vzdialenejSej
buducnosti pontikaju moznost zhodnotenia
nielen prostrednictvom kupdnov, ale aj pro-
strednictvom narastu ich ceny v buduicnosti.
Rovnako ako v pripade akcii, volba konkrétnej
investicie je vylu¢ne na rozhodnuti investora.

Tak ako suc¢asné poklesy akciovych indexov
vnimame ako prilezitost, rovnako sa pozerame
aj na aktualne dianie na trhu dlhopisov

rodnej kultirnej pamiatky Jurkovicovej Tep-
larne. Ale spat k otazkam, resp. odpovediam
na ne. Samozrejme, mozu, ale vietky ocaka-
vané zvysenia sadzieb zo strany amerického
Fedu a europskej ECB st uz zahrnuté v aktu-
alnych trhovych vynosoch dlhopisov. M6zu

byt aj vyssie, ale obdobne ako pri akciach,

Warren Buffett raz povedal: ,Ked ostatni maju strach,
nakupujte. Ked' ostatni nakupuju, majte strach.”

si tieto vyssie vynosy aj pri dlhsich
splatnostiach dlhopisov. Ked'sa v3ak cyklus
skon¢i, vynosova krivka sa stane ,inverznou*
a vyssie vynosy budu dostupné len pri
kratSich splatnostiach.

A nevadi, Ze cyklus zvy3ovania esSte bude po-
kracovat? Nepdjdu vynosy este vyssie? Rov-

aj aktualne ocenenie dlhopisov vnimame za
lacné a povazujeme za rozumné fixovat vys-
sie vynosy na dlhsie obdobie.

Dlhopisy v porovnani s akciami predstavuju
konzervativnejsie a menej ,dynamické" na-
stroje. Na druhej strane potencial ich budu-
cich vynosov je omnoho mensi ako v pripade

Pre klientov preferujucich nizke riziko investi-
cie su Statne dlhopisy najjednoduch3ou vol-
bou, klienti hladajuci vy3si vynos a diverzifi-
kaciu kreditného rizika medzi stovky az tisicky
,globalnych*" firiem by mali svoju pozornost
upriamit na dlhopisové ETF fondy. Naopak,
pre tych, ktori uprednostfiuju investicie do im
znamych lokalnych firiem, pravidelnt vyplatu
kuponov a nizku volatilitu, podnikové dlho-
pisy skupiny Penta predstavuju vhodnu in-
vesti¢nu alternativu, ako dosiahnut dlhodobé
zhodnotenie na Urovni 6 % ro¢ne.

Cestou k Uspechu je budovanie buducej
hodnoty portfélia vasich investicii. Ak

v stcasnosti zacnete rozsirovat svoje
portfélio prostrednictvom nakupu akcii,
nakupu dlhopisov alebo ich kombinaciou,
ani v jednom pripade z dlhodobého
hladiska neurobite chybu. Najvacsiu chybu
urobi rozumny investor, ak neurobi nic.



Komu sa dari
v tazkych ¢asoch?

Po covidovych lockdownoch sme si mysleli a dufali, Ze sa skoro vratime do
starych dobrych ¢asov. Niektori sa mozno nadejali, ze budu eSte lepSie ako tie staré.
Nuz, prudko sme sa mylili. Namiesto rastu sme dostali vysoké urokové sadzby,
namiesto rozvojovej perspektivy vojnu a energeticku krizu.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Zatvorené a zéroven dotované
ekonomiky vytvorili doteraz nepoznané
makroekonomické nerovnovahy a tie sa
stretli s novymi problémami pre rusku
studenu vojnu vodi Zapadu, ktoré vyustili
do vysokych cien energii. Infla¢né inferno
nema konca-kraja, firmy trpia.

Akcie padali po celom svete a mali na to
aj dévod. V USA extrémne silné fiskalne
a menové stimulacie v rokoch 2020 a 2021
spolu s odloZzenou spotrebou americkych
domacnosti pre lockdowny v tychto
rokoch vytvorili v rokoch 2021 a 2022
extrémne silny domaci dopyt, ktory sa
centralna banka snazi od marca tohto
roka tlmit prudkym zvySovanim sadzieb,
kvantitativnym utahovanim, pomaha aj
silny dolar. Akcie v USA st pod tlakom.

Na Ukrajine sa odohrava skuto¢na vojna

a v Eurépe studena vojna. Mnohé eurdpske
krajiny si vybudovali zavislost od dodavok
ropy a plynu z Ruska, ktoré ich teraz vyuZi-
va ako prostriedok vydierania. Skrti hlavne
plyn, lebo ten je tazsie diverzifikovat, naj-
ma pre chybajticu infrastrukturu v Eurépe
na dovoz a ,rozvoz" LNG. Hoci cena plynu
a nan naviazanej elektriny niekolko mesia-
cov klesd, voci dlhodobému trendu je velmi
vysoka a vyznamne zasahuje do firemnych
rozpoctov a aj rozpoc¢tov domacnosti —
spotrebitelov. V Eurdpe nie je domaci dopyt
zdaleka taky silny ako v USA, ale ECB ho za-
Cala skrtit az v lete. A navyse vysoké a vo-

latilné ceny energii vytvaraju na trhu stres.
Akcie v Eurdpe su pod tlakom.

V Cine praska realitna bublina, nulova tole-
rancia ku koronavirusu zatvara celé mesta

a krajina celi aj obmedzeniu technologii

z USA. Ohybanie pravidiel tak, ze najsilnej-
&im Cihanom bude nadalej Si Tin-pching,
nevesti ni¢ dobré. Na druhej strane krajina
ziskava konkurenént vyhodu kvéli lacnejSim
ruskym energiam, ale v kontexte celkového
HDP Ciny na trovni 18 bil. USD ro¢ne nejde

o zasadny faktor. Akcie v Cine st pod tlakom.

Akcie su pod tlakom aj v Japonsku, kde jen
pre nizke uroky voci zahraniciu oslabuje

Akciovi investori o¢akavaju dlhodobu stagflaciu.
To je vSak vysoko nepravdepodobné
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ANALYZA

a podporuje export, na druhej strane
zdrazuje dovazané energie a zvysuje
naklady pre podniky. Akcie st pod tlakom
dokonca aj v krajinach, ktoré st Cistymi
exportérmi energii. Lebo bud' maju tieto
krajiny rozvinuty finan¢ny trh, a teda
energie nie su jeho jedinym pilierom

a trpia na ,klasicky"* nadmerny dopyt,
alebo trebars na rast trokovych nakladov
na dolarovy dlh pre oslabenie svojej meny
voci dolaru. Alebo ide o ¢isto komoditné
krajiny, ktoré vSak nemaju rozvinuty
financny trh. A tak trpia v podstate v3etci
majitelia akcii. Alebo takmer vsetci.

Klesali vietky sektory

Oba hlavné indexy sveta —americky index
S&P 500 a eurdpsky index Stoxx 600 - boli
na najvyssej trovni v historii prave na zaciatku
tohto roka, potom vsak postupne klesali.
Za prvych 9 mesiacov tohto roka klesol

S&P 500 0 25 %. Klesali v3etky sektory,
niektoré viac, niektoré menej. Vyznamne viac,
o vyse 40 %, spadla bezna spotreba, vyroba
polovodi¢ov a média. Na druhej strane —

o menej ako 10 % klesol sektor napojov

a tabaku, poistovnictva a utilit.

Eurdpsky index Stoxx 600 oslabil od
zaciatku roka do konca septembra 0 20 %.
O viac ako 40 % klesli sektory maloobchodu
a real estate, vyznamne nadpriemerne

F

klesol aj technologicky sektor. Naopak, len
0 asi 10 % klesli materidlovy sektor a sektor
napojov a tabaku. Energeticky sektor
dokonca vzrastol 0 10 %.

Pri oboch narodnych indexoch vzrastla
oproti predchadzajucim rokom aj volatili-
ta, a teda velkost pohybov akcii jednym i
druhym smerom. V americkom S&P 500
bola najvyssia v tych sektoroch, ktoré napo-
kon aj najviac klesli - ¢o je vcelku prirodze-
né. Okrem nich vsak aj v automobilovom
sektore. Analogicky najnizsia bola v tych

latilny bol sektor napojov a tabaku. Materia-
lovy sektor, ktory si napokon viedol po ener-
giach najlepsie, bol tiez dost volatilny.

Ako sa zmenilo ocenenie akcii za tento ¢as?

Ceny akcii v pomere k ziskom za poslednych
12 mesiacov (price to earnings ratio) pri S&P
500 klesli z 25 na 18 (akcie sa na konci sep-
tembra obchodovali za 18-nasobok ro¢ného
zisku na akciu). Takato hodnota bola najniz-
sia od roku 2018 a aj pod 10-ro¢nym prie-
merom na trovni 20 a este viac pod 10-roc-
nym trendom na urovni 25.

Infla¢né inferno nema konca-kraja

sektoroch, ktoré klesli najmenej, a aj v sek-
tore sluzieb pre firmy (odpady, dezinfekcia,
manazment zakaznikov a pod.). Vcelku v3ak
nebola volatilita medzi sektormi extrémne
rozdielna, ¢o znamena, Ze investori medzi
sektormi privelmi nerozliSovali a posudzova-
li ekonomiku ako celok.

Eurépske akcie su dlhodobo volatilnejsie

ako americké a nebolo to inak ani za prvych

9 mesiacov tohto roka. V europskom indexe

Stoxx boli tiez najvolatilnejsie tie akcie, kto-
ré klesli najviac, a okrem nich rovnako ako

v USA aj automobilovy sektor. Najmenej vo-

Aktualne ocenenie akcii je nizke, hlavne
pre vysoké vynosy na dlhopisoch a slabsiu
perspektivu ekonomik. Akciovi investori

v podstate ocakavaju dlhodobu stagflaciu.
To je v3ak vysoko nepravdepodobné.
Ropna politika kartelu OPEC+ je sice mimo
kontroly USA, ale nie je jedinym zdrojom
inflacie a nie je urcujucim faktorom

v krajine, ktord je energeticky sebestac¢na.
A dalej, je jasné, Ze ekonomika spomali,
ale ocakavat dlhodobu stagnaciu vo velmi
konkurencieschopnej ekonomike nie je na
mieste. Dlhodobé Strukturalne faktory
hovoria v prospech nizkych trokovych




sadzieb, nizkych dlhopisovych vynosov
a vyssieho price to earnings ratio.

Na konci septembra 2022 boli najdrah-

Sie akcie v sektore sluZzieb pre spotrebitelov
(plavby po Karibiku, hotely, kasina a pod.),
tie sa obchodovali za 100-nasobok ro¢ného
zisku. Automobilovy sektor a real estate za

priblizne 35-nasobok, boli teda dvojnasobne

drahsie ako cely index. Naopak, o polovicu
lacnejsi nez cely index bol sektor telekomu-
nikacii, bank, energii a beznej spotreby.

Najviac od zaciatku roka do konca sep-
tembra kleslo ocenenie v sektore sluZieb
pre spotrebitelov, v doprave, real estate.
Naopak, v sektore napojov a tabaku, pri
bankach, utilitach a diverzifikovanom fi-
nan¢nictve (spravcovia portfélii, ratingové
agentury) klesli ocenenia len malo.

Za 9 mesiacov roka kleslo ocenenie
eurépskeho Stoxx 600 zo 17-nasobku
ro¢ného zisku na akciu na 14-nasobok
ro¢ného zisku na akciu. A teda aj europske
akcie zlacneli. Su tak teraz o 3 body niz3ie,
historicky je to vSak naopak, o 2-3 body
byvaju drahsie nez americké.

Vyhliadky Eurdpy su vsak horsie nez USA

Eurépa je Cistym dovozcom energii, ma
horsie podnikatelské prostredie, hor3iu
demografiu a ¢aka ju zvy3enie vydavkov na
obranu. NiZzsie P/E je v Eurépe namieste.

Na konci septembra boli najdrahsie ak-
cie firiem v sektore volného c¢asu a ces-
tovania, drahé boli aj v sektoroch médii

a spotrebitelskych sluzieb. Tieto najdrahsie
eurdpske sektory boli vak vyrazne lac-
nejsie ako americké. Za 9 mesiacov naj-
viac kleslo P/E v oblasti sektora liekov na
volny predaj a potravin a sektora tovarov
pre domacnost. Investori zjavne pocita-
ju s oslabenim spotrebitelského dopytu
v Europe. Celkovo sa teda pesimizmus na
akciovom trhu vyrazne prehibil, hlavne

v sektoroch osobnej spotreby.

V americkom indexe S&P 500 v rokoch
2021 a 2022 trzby na akciu akcelerovali,
medziro¢né rasty su trojnasobné oproti dl-
hodobym priemerom. Vyssia inflacia teda
priniesla vyssie trzby. K zrychleniu trzieb
doslo takmer vo vsetkych sektoroch, naj-
viac v energetike, v doprave a v sektore slu-
zieb pre spotrebitelov. Naopak, za hlavnym
indexom a aj za svojou vlastnou histériou
tentoraz zaostavaju trzby v sektoroch ban-

kovnictva a diverzifikovaného finan¢nic-

tva. Nedari sa ani telekomunikaciam, ale na
druhej strane tym sa nedari dlhodobo. Trzby
v kli¢ovom technologickom sektore rastli
len o nie¢o pomalsie nez celkovy index, na-
vyse tempo rastu bolo vcelku stabilné.

Zisky na akciu v S&P 500 rastu o nieco
rychlejsie nez trzby, firmam sa dari ziskovu
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spomalenie nastalo oproti USA skor. Relativ-
ne dobre sa darilo bankam, zdravotnictvu,
energetickému sektoru, chemickému sekto-
ru, maloobchodu. Vyslovene sa nedarilo -
paradoxne napriek vysokym trzbam — sek-
toru cestovania a volného ¢asu.

Akcie v eurépskom indexe Stoxx 600
maju dlhodobo nizsiu ziskovi marzu nez

Akcie su pod tlakom dokonca aj v krajinach,
ktoré su Cistymi exportérmi energii

marzu dokonca zvysovat. Za cely index S&P
500 je od roku 2021 vyssia nez v dlhodobej
historii a je vyssia aj v drvivej vacsine sek-
torov. Dlhodobo vysoku ziskov marzu ma
technologicky sektor, sektor produkcie soft-
véru sektor vyroby polovodicov a bankovy
sektor. A tieto sektory si tuto ziskovi marzu
drzali aj za posledné turbulentné mesiace

a dokonca ju este zvysili.

Aj v Eurodpe rast trzieb v rokoch 2021

a 2022 oproti dlhodobému priemeru
zrychlil. Medzi sektormi vsak boli oproti
americkému indexu ovela vacsie rozdiely,
priblizne dvojnasobné. Zaroven boli trzby
wviac nepravidelné" v porovnani viacerych
kvartalov v ramci jedného sektora. Celkovo
sa darilo sektoru cestovania a volného ¢asu,
materidlovému sektoru, sektoru chemickych
podnikov a, samozrejme, sektoru energii.

Zisky na akciu boli eSte volatilnejSie nez
trzby, avsak najma v 2Q 2022 zacali klesat —

americky S&P 500, a aj ked'sa v roku 2022
marza zvysila, bolo to o menej ako v USA.
Spomedzi sektorov sa najlepsie vodilo
realitnému sektoru, médiam, bankdm

a finan¢nym sprostredkovatelom. Naopak,
sektor cestovania a volného ¢asu sa
dostal do zapornej marze.

Celkovo uplynulé mesiace priniesli
enormné tlaky na manazmenty firiem.
Museli sa popasovat s chybajtcimi

alebo drahymi komponentmi do svojej
produkcie, s problematickou dopravou,
rasttcimi nakladmi na zamestnancov,

s enormnymi zvySeniami cien energii a na
druhej strane s klesajucim dopytom nielen
doma, ale po celom svete. V takomto
prostredi je podnikat naozaj umenim.

A firmy to zvladli dobre. Vzhladom na
nizsiu ziskovu marzu, nizsie trzby a zisky
a celkovu volatilitu akcii vSak americké
firmy o nieco lepSie ako europske.
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Poklesy na finanénych trhoch -
hrozba ¢i prilezitost?

Poklesy st sucastou Zivota finan¢nych trhov. Ci uz ide o korekciu, alebo vyraznejsi
prepad, raz za Cas sa vyskytnu. Treba sa poklesov bat? Alebo je lepSie tesit sa

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

V tvode skisme maly pribeh. Jozko
Mrkvicka zacal investovat do akcii. Na
zaciatok si vybral na nakup dva tituly, kazdy
po 5-tisic EUR. Za nejaké obdobie mu prva
akcia priniesla zhodnotenie 500 EUR a druha
investicia, naopak, stratu 500 EUR. V stcte
tak bol na nule. Co myslite, ako vnimal tito
situaciu? A ako by ste sa v jeho kozi citili vy?

Hoci v uvedenom priklade je zisk zhod-

ny s vyskou straty, nie je hanbou si priznat,
Ze zrejme kazdy z nas by viac lutoval stratu
na jednom titule, ako by sa tesil z rovnako
velkého zisku na druhom. Nejde iba 0 moj
subjektivny vymysel. Ved'tato tzv. averzia

k strate je jednym z najznamejsich skresle-
ni, resp. chyb pri uvazovani, ktoré opisuje
behavioralna ekonémia v oblasti finan¢nych
trhov. Ano, ludia pocituju stratu intenziv-
nejsie ako rovnako velké zisky. Vnimame
straty a zisky asymetricky. Prave v tomto
mentalnom nastaveni asi mozno hladat pri-
¢inu, pre¢o sa mnohi (najma menej skuse-

z naskytnutej prileZitosti?

ni) investori boja poklesov trhov. Ale tak ako
ekonomicka recesia je pre celé hospodarstvo
za urcitych okolnosti skor ozdravny proces
(napriek negativnym vplyvom na ¢ast spo-
lo¢nosti), tak aj pokles na finan¢nych trhoch
moze byt skér prileZitost ako hrozba. Navy-
Se prilezitost, ktord nemusi trvat dlho.

Je viac bykov alebo medvedov?

Poklesy su sucastou Zivota finan¢nych
trhov a obzvlast tych akciovych. Ci uz ide

Udaje odrazaju vyvoj ceny indexu bez
efektu reinvesticie dividend). Od konca
druhej svetovej vojny doslo k dvanastim
medvedim trhom (neratajuc ten aktualny
v prebiehajucom roku 2022), pri ktorych
priemerny pokles dosiahol 34 % (median,
t. j. stredna hodnota poklesu, bol 31 %)

a trval v priemere zhruba 12 mesiacov
(median 10 mesiacov). Okrem uvedenych
prepadov indexu S&P 500 o viac ako 20 %
doslo po druhej svetovej vojne aj k tridsiatim

Aj pokles na finanénych trhoch méze byt skér
prilezitost ako hrozba

iba o korekciu (t. j. pokles indexu od 10 %
do 20 % zo svojho aktualneho maxima),
alebo o tzv. medvedi trh (t. j. prepad o viac
ako 20 % od maxima). Pri¢iny tychto
poklesov mézu byt rézne, ale budte si isti,
Ze z ¢asu na ¢as nejaky nastane. Dokladuju
to historické fakty tykajuce sa napriklad
najsledovanejsieho akciového indexu

na svete, a to indexu S&P 500 (uvedené

korekciam akciového trhu, pricom niektoré
korekcie len velmi tesne nedosiahli troven
medvedieho trhu (napr. pokles 0 19,9 %
0d 16.7.1990 do 11. 10. 1990).

Zo Statistického hladiska by sa dalo pove-
dat, ze k prepadom o viac ako 20 % docha-
dza v priemere kazdych zhruba 7 rokov a za-
roven k poklesu aspori 0 10 % kazdé 2 roky.




Pomerne casto, vsak? Zaporna vykonnost
za urcité obdobie je tak skutocne prirodze-
nou sucastou vyvoja akciovych trhov. Na-
opak, rast bez aspori korekcie je podozrivy
jav. Hovori sa, zZe kto sa boji, nemal by ist do
lesa. Takze kto sa boji zapornej vykonnosti
investicii, nemal by investovat, musi si vy-
stacit s terminovanym vkladom.

Pokial v3ak dlhodoby (podciarkujem slovo
dlhodoby) investor akceptuje moznost
poklesov trhov, nevnima ich ako hrozbu, ale
ako prilezitost. Preco? Lebo rast akciového
trhu je ovela CastejSou ¢rtou, ako by sa na
prvy pohlad mohlo zdat. Opat si pomézeme
historickymi faktmi vo vazbe na akciovy index
S&P 500. Vyvoj v jednotlivych kalendarnych
rokoch vizualne zobrazuje graf ¢. 1. Pocas
obdobia rokov 1945 az 2021, ¢o je 77 rokov,
dosiahol index kladné ro¢né zhodnotenie
54-krat s priemernym rastom o vyse

17 % (potitany ako aritmeticky priemer)

a s medidnom vyse 16 %. V dvoch pripadoch
(roky 1947 a 2011) vysledna vykonnost
indexu bola v podstate nulova. Zaporné
zhodnotenie za tych 77 rokov nastalo iba
20-krat s priemerom aj medidnom necelych
-11%. Co z toho plynie? Rast akciového

trhu v jednotlivych kalendarnych rokoch
nastal takmer 3-krat ¢astejsie ako pokles

a zaroven priemerny rast indexu bol vyrazne
vyssi ako priemerny pokles. Este raz, ku
kladnému zhodnoteniu dochadzalo castejsie
anavyse bolo v priemere vyssie. K poklesom
sice dochadza, ale dlhodoby investor sa
CastejSie tesi zo zisku.

Nemusime sa vsak pozerat len na vysled-
ky za kalendarne roky. Tak ako dochadza

k medvedim trhom, dochadza aj k tzv. by-
¢im trhom (rast indexu aspoii 0 20 % od
svojho dna). Od konca druhej svetovej voj-
ny bolo zaznamenanych 13 by¢ich trhov

s priemernym rastom az o 170 % (median
102 %) a s priemernou diZkou zhruba 61
mesiacov (median 50 mesiacov). Priemerné
hodnoty st sice formované aj extrémne sil-
nym a dlhym zhodnotenim akciovych trhov
v rokoch 1988 - 2000, resp. 2009 - 2020,
ktoré vyustili do bubliny. Ale ni¢ to nemeni
na fakte, Ze obdobia silného rastu akcio-
vych trhov trvaju dlhsie a su silnejsie ako
obdobia a intenzita silnych prepadov.

Bezpecny dlhopisovy pristav v troskach

Vypredaj na akciovom trhu pocas prebie-
hajuceho roka, ktory sa uz preklopil do
medvedieho trhu, je zatial pod uroviiou
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Graf &. 1: Index S&P 500 - roéna vykonnost (bez dividend)

Zdroj: Bloomberg

priemeru velkych prepadov. Akciovy index
S&P 500 od 3.1.2022 po 12.10. 2022 po-
klesol o vy3e 25 % (doterajsie dno poklesu
na dennych hodnotéch v ¢ase pisania toh-
to textu) a trval tak necelych 10 mesia-
cov. Tohtoro¢ny vyvoj je vsak predsa len

v nie¢om mimoriadny. Negativny vyvoj na
akciovych trhoch sprevadza (a do velkej
miery spdsobuje) negativny vyvoj na dl-

‘0
10 %
||I |I||| I| |I|||I .|||“||I III|||

‘ -248%7a1- 9/2022
~
o
o
~N

pisového trhu bol prepad vo vykonnosti
dokonca vyraznejsi ako v pripade akcii.

Tento mimoriadny vyvoj na dlhopisovom
trhu sa dd ilustrovat na suthrnnom
dlhopisovom indexe Bloomberg US
Aggregate Total Return Unhedged USD
Bond Index, ktory reprezentuje dlhopisy
investi¢ného stupfia v USA (zjednoduene
povedané, zahfna $tatne dlhopisy Spojenych

Rast akciového trhu nastava castejsie ako pokles a jeho ro¢ny
priemerny rast je vy3si ako priemerny pokles

hopisovom trhu. Na pripomenutie, narast
dlhopisovych vynosov znamena zniZenie
ich cien, a teda straty pre dlhopisovych in-
vestorov. Povest bezpe¢ného pristavu dl-
hopisovych investicii (obzvlast v pripade
statnych dlhopisov) dostala tento rok na
frak. Nemozno sa ¢udovat. Inflacné tlaky
prinutili centralne banky opustit svoju dl-
hodobo uvolnent menovu politiku, ¢o sa
premietlo do vy33ich, tzv. bezrizikovych
urokovych sadzieb (este nedavno zapor-
nych). No a zvy3ujlce sa trokové naklady
vrhaju tiefi na finan¢né zdravie firiem, ¢o
zase zvysuje rizikovu prirdzku korporatnych
dlhopisov. V niektorych segmentoch dlho-

$tatov, ako aj korporatne a kryté dlhopisy
americkych subjektov). Ako vidno na grafe
¢. 2, dlhopisovy trh sa tesil dlhodobo

z kladnej vykonnosti v jednotlivych
kalendarnych rokoch, ktora len obcas bola
prerusena kozmetickym poklesom. Teda
az do roku 2022. Za obdobie od zaciatku
roka do konca septembra 2022 tento index
zaznamenal rekordnu stratu vyse 14 %. Od
zaciatku existencie tohto sthrnného indexu
(existuje od roku 1976) sa ni¢ také nestalo.

Nepanikarit ani netriafat dno

Ked kapitalové trhy prinasaju investorom
negativne zhodnotenie ich investicii, ne-

Graf ¢. 2: Bloomberg US Aggregate TR Bond Index - ro¢na vykonnost
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mozno sa az tak ¢udovat deziluzii mnohych
z nich ¢i dokonca strachu zo zvacsovania
strat. Lenze po kazdom poklese, bez ohladu
na jeho dizku a intenzitu, zatial vzdy do3lo
na vyspelych trhoch k obnoveniu rastu ak-
ciovych indexov. Hovorime v3ak o obnoveni
rastu trhu ako celku. To neznameng, Ze nie-
ktoré individualne akcie, resp. firmy nemézu
skoncit na prepadlisku dejin.

Rast akciovych trhov v principe odraza naj-
ma ocakavany rast ziskov korporatnej sféry
a tie sa vzdy dokazali vzchopit. Prave sucas-
ny pokles tak na akciovom, ako aj dlhopi-
sovom trhu vytvara prileZitosti k ndkupom
v mnohych pripadoch za atraktivne ohodno-
tenie. Casovanie trhu sice intuitivne laka, ale
praktické podanie zvycajne uspech neprine-
sie. Dno trafite iba ak nahodou, resp. svojej
vysnivanej urovni dna sa doc¢kat ani nemu-
site, prilezitost utecie medzi prsty. O zvacsa
neuspesnom aktivnom vybere akciovych ti-
tulov v porovnani s drzanim diverzifikované-
ho ETF na dlhom obdobi sme na nasom blo-
gu pisali uz viackrat. Kto ¢ital, vie, Ze ndkup
diverzifikovaného ETF prinasa na dlhodo-
bom horizonte zvacsa vyssie zisky ako tria-
fanie sa do akciovych Sampionov.

TakZze ako sa pri poklesoch zachovat? Ne-
panikarte, majte na zreteli dlhodoby ho-
rizont. Nesledujte dennodenne hodnotu
svojho portfolia (teda pokial ste investor
a nie kratkodoby $pekulant, pre ktorého
je prave volatilita jeho dennym chlebom).
Nie je az také doleZité, ¢i hodnota port-
félia napr. z pondelka na utorok alebo zo
Stvrtka na piatok poklesla alebo narast-
la o 1 percento. DéleZity je vyvoj na ovela
dlhSom horizonte. Prinos dlhodobého hori-

Graf €. 3: Zhodnotenie indexu S&P 500 pri ro¢nej drzbe (bez dividend)
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Graf €. 4: Zhodnotenie indexu S&P 500 pri 10-roénej drzbe (bez dividend)
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zontu mozno ilustrovat na kizavej vykon-
nosti indexu S&P 500 (bez vplyvu divi-
dend, poplatkov a dani), ako vidno na grafe
¢. 3 (zhodnotenie vidy za 1rok), resp. grafe
¢. 4 (zhodnotenie vzdy za 10 rokov) od ro-
ku 1956 az po sucasnost. Pri drzbe na 12
mesiacov by investor dosahoval pomerne
volatilné vysledky. Ale ¢im dlhsi horizont,
tym vyssi a trvacnejsi zisk.

1991
1996
2001
2006
2011
2016
2021

Okrem délezZitého ¢asového horizontu
su aj dalsie principy, ktoré je dobré
sledovat. Nemarnite ¢as premyslanim, ¢o
by bolo, keby ste vtedy a vtedy urobili to
¢i ono. Minulost nezmenite, z minulosti
sa treba poucit. Pri spdtnom pohlade

sa sice da urcit, kedy bolo dobré byt
100-percentne zainvestovany a kedy,
naopak, byt 100 percent ,v cashi®, ale
pri investovani v redlnom ¢ase nikto
nevie, kde bude trh o mesiac ¢i rok.
Drite sa stratégie, ktoru ste si zvolili

(ak ziadnu nemate, tak asi bude chyba

aj tu...). Pokial investujete ¢astejsie,
presné dno a vrchol sice sotva trafite, ale
ak st trhy fundamentalne predrazené
(ako to bolo napriklad na prelome 2021
a 2022), treba byt opatrny v navy$ovani
svojich investicii. A, naopak, ak sa

trhy javia z historického pohladu

lacné (momentalne to neplati plosne),
nebude zrejme idedlnou stratégiou
obavami pohanany predaj pozicii, ale,
naopak, skor selektivne nakupy. Teda
Ziadna predajna ani nakupna mania,

ale premysleny a systematicky pristup.
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Pu Tin-pching

Vztahy medzi Eurépou, Cinou a Ruskom sa pocas tohto roka vyrazne zmenili.
Doévodom je ruska invazia na Ukrajinu, ktord sa zacala 24. februdra 2022. Aké zmeny
to vyvolalo v medzinarodnom obchode a kto z toho bude taZit najviac?

Tibor Féher
portfélio manazér

Na Rusko bolo uvalenych mnozstvo sank-
cii, ktoré ovplyvnili export energii do Eurd-
py. Tieto sankcie mali negativne ovplyvnit
schopnost Ruska financovat vojnové aktivi-
ty, no pre zvysené ceny energii to Uplne ne-
plati. Odklon Eurépy od Ruska znamenal, Ze
sa Rusko zacalo obzerat za dalSimi spojen-
cami. Dfa 14. juna 2022 sa rusky prezident
Vladimir Putin s ¢inskym prezidentom Si
Tin-pchingom dohodli na prepojeni svojich
ekonomickych vztahov, ¢o méze ovplyv-
nit celosvetové hospodarstvo. Dohoda ma
zahfnat pomoc pre energetickd, finan¢nu,
priemyselnu a dopravnu sféru.

Dalgim dévodom tohto paktu moze byt
ambicia Ciny prevziat dominanciu v indo-
pacifickej oblasti a vyufzit ju ako zakladiu
na to, aby pripravila Spojené Staty

o postavenie veducej svetovej velmoci.
Nemalym bonusom st zvyhodnené ruské
ceny pri dodavkach plynu, ropy, uhlia

a polnohospodarskych komodit.

Medzi Ruskom a Cinou teda nevznikla
vojenska, ekonomicka alebo politicka

aliancia. Stale ide o ,partnerstvo
zrozumu", no s tym rozdielom, zZe aktualna
situdcia medzi oboma krajinami je
hortcejsia ako v minulosti.

Nebolo to vidy ruzové

Vztahy medzi Ruskom a Cinou neboli
vidy priatelské. V 60. rokoch sa dokonca
obe velmoci ocitli na pokraji jadrovej
vojny v suvislosti s udalostami ¢insko-
-sovietskeho konfliktu na pohrani¢nom
Uzemi. Zdrojom konfliktu boli
nepresnosti Pekinskej zmluvy z roku
1860. Ta sice urcovala hranicu medzi
brehmi riek Ussuri a Amur, ale nedoriesila
vlastnictvo Uzemi v priestoroch medzi
brehmi. Hrani¢ny spor medzi Sovietskym
zvézom a Cinou sa dostal do centra

Kto z toho najviac tazi?

Cina vyrazne navysila import ruskych ener-
gii. Augustové cisla dosahuju rekordnych

8,3 mld. USD. Od ruskej invazie na Ukraji-
nu vzrastol import energii do Ciny 0 74 %

na 44 mld. USD, medziro¢ne to je narast
068 %. Hlavnou importnou ¢astou bolo
ruské uhlie. Dovoz ropy takisto dosiahol ma-
xima, ked7e Cina obmedzila dovoz z Afri-

ky a zo Saudskej Arabie, a tak sa Rusko stalo
oficialne najvac¢sim dovozcom. Véacsina rus-
kej ropy sa do Ciny dovéaZa cez more, sep-
tembrové hodnoty dosiahli rekordne viac
ako 2 mil. barelov denne. Okrem mora tych-
to spojencov spaja aj novovybudovany most
medzi Blagoves¢enskom a Chej-che, ktory
rozsiri obchod o 1 mil. ton tovaru ro¢ne.

Medzi Ruskom a Cinou ide stale o ,partnerstvo z rozumu"

svetovej pozornosti v roku 1969, ked

v regione Amur-Ussuri vypukli otvorené
boje. Konflikt sa skoncil primerim, ktoré
viedlo k navratu k status quo.

Ruskej energetickej exportnej ¢asti sa
tento rok rekordne darilo, zatial ¢o zvySna
¢ast ekonomiky, naopak, trpela. Sankcie
ovplyvnili rusku inflaciu, ktora sa dostala

Cinsko-rusky obchod
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Import Ciny z Ruska

Export Ciny do Ruska
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na 20-ro¢né maxima. Okrem toho sa velké
mnozstvo firiem stiahlo z ruského trhu

a medzinarodny obchod zacal vysychat.
Ekonomické a finan¢né problémy sa
vyrazne prehl(bili a ovplyvnili celé Rusko.

Invézia Ruska negativne ovplyvnila celt Eu-
ropu. Masivny narast cien bol zaznamena-
ny na vietkych segmentoch, ktoré Eurépa
dovazala z Ruska, ako napriklad plyn, ropa
alebo obilniny. Plyn v najvé¢som ovplyvnil
stav ekonomik, lebo sa vyuziva na vyrobu
elektriny, ktora vzrastla niekolkondsobne.
Odhady analytikov hovoria, Ze vy33ie ceny
energii tu budd s nami na dlhsie obdobie.
Vacsina firiem bude nutena pre ceny ener-
gii obmedzovat vyrobu a prepustat.

nym odberatelom plynu je Eurdpa, ktord
vytvara az 70 % podiel na celkovom prij-
me. Eurépa dovaza 40 % plynu, 35 % ropy
a 40 % uhlia z Ruska. KedZe neistota z ply-
nulych dodavok energii vzrasta, Eurépa sa
snazi najst novych dodavatelov. Nie je to
vsak jednoduché, kedZe LNG infrastruktura
od inych dodavatelov chyba.

Europa sa v minulosti priputala k Rusku
styrmi plynovymi terminalmi, a to Nord
Stream, Jamal, TurkStream, BlueStream.
Tieto plynové termindly prevadzali az 75 %
z celkového dovazaného plynu. Rusko za-
calo obmedzovat export plynu a pozado-
valo zruSenie sankcii, ktoré nan uvalil Za-
pad. Dia 26. septembra v3ak boli dodavky

Jediny plynovod, ktory prepravuje plyn do Ciny,
je Sila Sibiri. AvSak exportné mnozstvo je len malym
zlomkom toho, ¢o kupovala Eurépa

Na opacnej strane je redlne si mysliet, ze
aktudlne najviac na tomto konflikte moéze
benefitovat Cina, pre ktort st obidva sce-
nare tzv. win-win stratégia. Ruska vyhra vo
vojne by znamenala geopolitické posilne-
nie na Ukor Zapadu, ¢o Cine prospeje. Ak
Rusko prehra, bude oslabené a zavislé od
Ciny. Oba scenare nahravaju Cine do karat.
Samozrejme, aj Cine hrozia riziké z tohto
paktu. Sankcie uvalené na Cinu zo Zapadu
by mohli negativne ovplyvnit krajinu, tento
scenar je zatial v nedohladne.

Moizno nahradit Eurépu Cinou?

Pre Rusko je plyn hlavnou energetickou su-
rovinou, z ktorej benefituje. Ruskym hlav-

plynu natrvalo zastavené po zaltoceni na
plynovod Nord Stream, ¢o vyvolalo eSte
vatsie obavy zo stabilnych dodavok pre EU.
Podla Gazpromu by oprava najdéleZitej-
sieho plynovodu Nord Stream mala trvat
viac ako rok. Europa nema na vyber a musi
sa odklonit od Ruska. Nebude to vsak také
jednoduché. $éf Svetovej banky (SB) David
Malpass varoval, Ze odklon od Ruska moze
trvat roky. To by podla neho pred!Zilo riziko
stagflacie, teda obdobia nizkeho ekonomic-
kého rastu a vysokej inflacie.

Rusi by chceli presmerovat plyn na nieko-
ho, kto stoji na ich strane, no aktualne to
nie je mozné. Hlavnhym dévodom je nedo-
stato¢ne vybudovana infrastruktura ply-

novodov. Pre Rusko bude jednou z mala
moznosti presmerovat sa na Cinu. Jediny
plynovod, ktory prepravuje plyn do Ciny, je
Sila Sibiri. AvSak exportné mnozstvo je len
malym zlomkom toho, ¢o kupovala Eurd-
pa. Tym, 7e je Cina najvacsim importérom
energii na svete, si dala zalezat na diverzi-
fikacii dodavatelov. Na porovnanie, ¢insky
import plynu je na Urovni mnozstva, ktoré
prepravi Gazprom do Ceska. Z tohto dévo-
du nemoz?no nahradit Eurépu Cinou.

Pokrac¢ovanie odberu ruskej ropy do
Eurépy by bolo mozné, ak by sa zmenil
rezim v Rusku. Avsak v aktualnej situdcii
to vyzerd ako neredlna moznost.

Vyhody a nevyhody pre svet

Hlavnymi nevyhodami pre svet su zvyse-
né energetické ceny, ktoré sa podielaju na
vysokej inflacii. Centralne banky musia ro-
bit restriktivne kroky na spomalenie rastu
cien, a to vytvara tlak na obycajnych ludi,
ktorym sa bude zniZovat Zivotny Standard.
Tym, Ze je Rusko energetickou velmocou,
je velmi tazké predpovedat, ¢o sa stane

v najblizsich mesiacoch ¢i rokoch. Pre Eu-
répu bude doleZité prec¢kat zimu v ¢o naj-
mensej ujme a snaZit sa pripravit na nasle-
dujuci rok, pretoze podla analytikov bude
nasledujuca zima kltuc¢ova.

Z tohto konfliktu sa bude svet este dl-

ho spamatdvat, no mozno vidiet aj malé
mnozstvo pozitivnych stranok. Odklon od
nespolahlivého spojenca a vyssia diverzifi-
kdcia by nds mohla ochranit pred podobny-
mi situdciami v buducnosti. Odklon Eurépy
od Ruska bude spociatku ,boliet", no je po-
trebné zrealizovat ho ¢o najskér.



Pusky alebo maslo

Celé desatrocia, hlavne po pade Zeleznej opony a bipolarneho sveta na konci
80. rokov, sme sa na vojny pozerali ako na nieco, ¢o sa nas uz, chvalabohu,
netyka. Ministerstva obrany nam pripadali pomaly ako anachronizmy, vydavky
na obranu v podobe percenta na HDP vo vacsine krajin, a hlavne v Europe, klesali.
Vojna v Juhoslavii v 90. rokoch bola pre ostatnych len lokalnym konfliktom
a ani rusky vpad na Ukrajinu v roku 2014 nas z toho sna neprebudil.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

»Idylku® narusil az americky prezident
Donald Trump, ktory Nemecku a inym jasne
odkazal, Ze sa nemézu ekonomicky a tym

aj strategicko-politicky viazat s Ruskom

a zaroven Ziadat od USA ochranu, za ktoru
ani nezaplatili dodrZanim limitu svojich
vydavkov na urovni aspori dvoch percent
HDP (samozrejme, Ze D. Trump sledoval aj
zaujem predavat americky plyn v Europe).

Trend zniZzovania obrannych vydavkov sa
zacal pomaly otacat — kym v roku 2014 spl-
fali z dneSnych 30 krajin NATO 2 % limit
len tri $taty (USA, Velka Britania a Grécko),
v roku 2021 to uz bolo 8 3tatov (USA, Velka
Britania, Grécko a dalej Chorvatsko, Eston-
sko, Loty3sko, Litva a Polsko), vacsinou kra-
jiny na vychodnej hranici NATO. Najvacsie
a najbohatsie ekonomiky EU — Nemecko,
Taliansko, Benelux alebo Dénsko — v3ak 2 %
ciel nedosiahli a zostali tak ¢iernymi pasa-

Ziermi. Budikom sa stala az ruska invazia na
Ukrajinu vo februari tohto roka.

Vojenska sila sa da merat viacerymi
sp6sobmi. Vacsinou ide o kvantitativne
merania, to znamena pocty vojakov,
tankov, rakiet, lodi, pristavov, finan¢né
zdzemie a pod. Kvalita — taktické zruc¢nosti,
profesionalita personalu a hlavne
odhodlanie a motivacie — sa merat neda.

V3eobecne akceptovanym vrcholom obra-
ny su jadrové zbrane. Krajina, ktora nimi
disponuje, je nedotknutelna, nikto si ne-
dovoli na nu zautocit, lebo by to zname-
nalo odvetu, ktora sa neda zvladnut bez
okamzitych a dlhodobych obrovskych strat
na zivotoch a bez obrovskych $kéd na ma-
jetku. Jadrové zbrane maju psychologicky

mimoriadne silny odstrasujuci tcinok, lebo
boli pouzité v HiroSime a Nagasaki a vietci
dobre vieme, aké maju dosledky.

Jadrovych mocnosti nie je vela

Jadrovych mocnosti nie je vela. Historicky
najvacsou jadrovou velmocou bol
Sovietsky zvaz, ktory mal na svojom
vrchole v roku 1988 podla odhadov asi

43 000 jadrovych hlavic, USA kulminovali
v roku 1966 na urovni 32 000 hlavic.
Najviac takychto zbrani na svete bolo

v roku 1984, asi 70-tis. Dnes ma jadrové
zbrane len osem krajin — Rusko ma

podla odhadov 5 977 jadrovych hlavic,
USA 5 428, Cina 350, Franctizsko 290,
Velka Britania 225, Pakistan 165, India
160, Izrael 90 a Severna Korea 20.

Jadrové mocnosti ziskavaju nezaslizent konkurenént vyhodu
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Celkovo sa velkost vojenského sektora
najcastejsie udava ako vydavky na obranu
na (ro¢nom) HDP krajiny. V tomto
ukazovateli dominuju krajiny na Blizkom
vychode. Svetovou jednotkou bol v roku
2020 Oman s 11 %, dvojkou Saudska
Ardbia s 8,5 % a trojkou Alzirsko so 6,6 %.
Nasledovali Kuvaijt, Izrael, Azerbajdzan,
Jordansko, Arménsko, Libanon, Maroko.
Prvu desiatku ukoncilo Rusko s vojenskymi
vydavkami na trovni 4,3 % HDP.

Severna Korea ¢i Syria vydavaju na obranu
pravdepodobne viac, ale Statistiku k dispo-
zicii nemame, rovnako ako pri dalsich kra-
jinach. Celkovo vo vacsine krajin vydavky

na obranu dlhodobo klesali, ale v niekto-
rych ohrozenych krajinach stupali. Napriklad
Ukrajina mala v roku 2013 takéto vydav-

ky na trovni 1,6 % HDP, v roku 2014 2,2 %
av2015uz 3,2 % HDP. V roku 2020 mala
4,1 %, takmer tolko ako Rusko (4,3 % HDP).

Z krajin G7 vydali v roku 2020 na obranu
USA 3,7 % HDP, Kanada 1,4 %, Velka
Britania 2,2 %, Nemecko 1,4 %, Francuzsko
2,1 %, Taliansko 1,6 % a Japonsko 1 %

HDP. Slovenské vydavky na obranu tvorili
1,8 % HDP, a na tuto troven stupli z velmi
nizkych predchadzajucich drovni okolo

1,2 % az v roku 2019.

Na opa¢nom konci rebritka vydavkov na ob-
ranu stoja Haiti (0,003 % HDP), Mauricius
(0,2 %) a ur¢ite prekvapenim je Irsko, kto-
ré nie je ¢lenom NATO a na obranu vydava
asi 0,3 % zo svojho HDP. A prekvapenim je
asi aj Stvrté Moldavsko, ktoré vydava 0,4 %
HDP, nasledované Papuou-Novou Guineou
(tiez 0,4 % HDP).

V absolutnych sumach su kralom USA

V absolutnych sumach st kralom USA,

v roku 2020 vydali na obranu 780 mld.
USD, nasledovali Cina s 230 mld. USD, In-
dia 73 mld., Rusko 62 mld., Velka Britania
59 mld., Saudska Arabia 58 mld., Nemecko
a Francuzsko po 53 mld., Japonsko 49 mld.
a Juzna Korea 46 mld. USD. Slovenské vy-
davky dosiahli 1,8 mld. USD. Na opacnej
strane stalo tiez Haiti, ktoré v roku 2021 vy-
dalo na obranu 264-tis. USD.

Celkovo sluzilo vo svete v roku 2019 asi
27,8 miliona profesionalnych vojakov, naj-
viac v Indii 3 mil,, v Cine 2,5 mil., Severnej
Kérei 1,5 mil., Rusku 1,5 mil., USA 1,4 mil,,
Pakistane 940-tis., Brazilii 760-tis., Indo-
nézii 680-tis. a Irdne 650-tis. Na druhej

strane Island nema Ziadnu armadu a napri-
klad Luxembursko ma ,symbolickych® cca
1000 vojakov. Samozrejme, hovorime len
o profesionalnych vojakoch, niektoré kra-
jiny zapajaju do obrany aj dalsie skupiny
obyvatelstva (zalozné oddiely a iné).

Relativne najviac vojakov k celkovému poctu
pracovne;j sily ma Eritrea, v roku 2019 tvorili
12,4 % pracovnej sily v krajine. V druhej Se-
vernej Korei 8,7 %, v tretom DzZibuti 5,9 %.
Nasledovali Syria, Jordansko, lzrael, Cierna
Hora, Juzny Sudan, Arménsko, Sri Lanka.

Na Slovensku je priblizne 16-tis. vojakov, ¢o
je cca 0,6 % pracovne; sily.

Celkovo vojensku kvantitu sumarizuje tak-
zvany Index vojenske;j sily (Global Firepower
Ranking), ktory triedi 142 krajin podla

viac ako 50 kvantitativnych kritérii, najma

krajiny striedali, ale dlhodobo rastie relativna
sila Japonska, Juznej Korey a Australie a dlho-
dobo kles sila Nemecka a Spanielska. Zjavne
kazda krajina vyhodnotila rast rizik inak.

Celkom zaujimavo vyznieva porovnanie po-
tencialov krajin v niektorych velkych sucas-
nych a aj vcelku pravdepodobnych vojen-
skych konfliktoch. Ide o rusko-ukrajinsky,
¢insko-taiwansky a turecko-grécky konflikt.

Rusko je v rebri¢ku Global Firepower na

2. mieste, Ukrajina na 22. mieste (Udaje sa
zbierali e$te pred vojnou). Rusko dominuje
v personalnych kapacitach okrem zalozné-
ho personalu, kde su sily vyrovnané. Rusko
dominuje aj vo finan¢nom zazemi a aj v po-
zemnej, vzdusnej a namornej sile. A pre-
vahu ma aj v logistike okrem namornych
pristavov a terminalov, kde st v3ak sily vy-

V absolutnych sumach kralujia USA, v roku 2020
vydali na obranu 780 mld. USD

podla poctu vojakov, leteckej, pozemnej,
namornej sily, finan¢nych zdrojov, logistiky,
prirodnych zdrojov, geografie. Pri zbraniach
ide len o konvenc¢né zbrane, jadrové zbrane
sa tu nezohladnuju.

V roku 2022 boli na Cele rebri¢ka USA. Na-
sleduju Rusko, Cina, India, Japonsko, Juzna
Kérea, Francuzsko, Velka Britania, Pakistan

a Brazilia. Slovensko je na 60. mieste medzi
Rakuskom a Srbskom, vsetci susedia Sloven-
ska st v tomto rebricku vyssie. Mnohé roky st
stabilne na Cele rebricka USA, nasleduju Rus-
ko, Cina a India. Na ostatnych miestach sa

rovnané (medzitym sa viak pozicia Ruska
kvoli anexii zlepsila). Rusko dominuje aj vo
fyzickych zdrojoch (ropa), v geografii. Na-
vyse — ¢o tento rebri¢ek nezahriiuje - ma
aj jadrové zbrane. V tejto vojne je jasnym
favoritom. A predsa su vysledky iné - reb-
ricek nezahffa zahrani¢nt pomoc a ani
kvalitativne faktory od réznej trovne pro-
fesionality armady aZ po uplne nemeratel-
né odhodlania vojakov a motivacie.

Pri potencialnom ¢insko-taiwanskom
konflikte je pozicia krajin velmi podobna.
Cina je na 3. mieste za Ruskom a Taiwan
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na 21. mieste pred Ukrajinou. Cina jasne

dominuje v personalnom faktore okrem
zaloznej sily, kde dominuje Taiwan. Cina
ma vzdusnd, letecki a ndmornu prevahu,
ale rozdiely nie su také velké ako medzi
Ruskom a Ukrajinou. Jasne navrch ma Cina
v logistike, zdrojoch a geografii. A Cina je tak
ako Rusko aj jadrova velmoc, a Taiwan nie.
Obsadit Taiwan sa zda lahké, ale ten moze
pocitat s pomocou krajin NATO, navyse ide
o ostrov. Cina méze potitat len s pomocou
Ruska a podporou Severnej Korey.

A napokon napétie neustava ani medzi Tu-
reckom a Gréckom. Celkova pozicia krajin

je velmi podobna ako Rusko — Ukrajina i
Cina - Taiwan, dokonca aj rozdiely medzi ab-
solutnymi hodnotami indexu (ktoré vyjad-
ruju absolutnu silu krajiny) st velmi podob-
né. Turecko je v poradi krajin na 13. mieste,
Grécko na 27. mieste. Turecko vedie v perso-
nalnej oblasti s vynimkou zalozného perso-
nalu, vo finan¢nych otazkach okrem zahra-
ni¢ného dlhu, v letectve okrem stihacieho
letectva, v pozemne;j sile, v ndmornej sile
okrem ponoriek a hliadkovych ¢lnov, v logis-
tike okrem obchodného namornictva, v geo-
grafii okrem dlzky pobreZia. Obe krajiny su
¢lenmi NATO, konflikt by bol z tohto pohla-
du v podstate absurdny, ale nie je nerealny.
Rovnako ako v Rusku a v Cine stoji na cele
Turecka autokrat so zorganizovanym apara-
tom a mohol by ratat aj s pomocou obyva-
telstva. V tomto konflikte by vSak podporu
hlavnych ¢lenov NATO asi ziskalo Grécko.

To, ¢i vypukne vojna na Taiwane a pripad-
ne v Grécku, bude zavisiet aj od toho, ako
sa skondi vojna na Ukrajine.

Vojna na Ukrajine je desivym ludskym ne-
Stastim, ktoré je vsak precitnutim pre mno-
hych politikov. Uvedomili si, Ze naivna viera
vo falodné kamaratstva dlazdené ekonomic-
kymi vyhodami predstavuju jasné strategic-
ké riziko znicenia ich vlastnych krajin. A tak
ako koronakrizové problémy so svetovymi
dodavatelsko-odberatelskymi vztahmi zna-
menaju postupny navrat k preferencii bez-
pecnosti a spolahlivosti kltcovych vstupov
pred cenou a de facto lokalizaciu (degloba-
lizaciu) vyroby a prepravy, bezpe¢nostné
hrozby prinesut akusi deglobalizaciu na trov-
niach Statov, hladanie skuto¢nych spojenec-
tiev zalozenych na podobnych hodnotach

a aj rast verejnych vydavkov na obranu.

na vyrobu pusného prachu, alebo alterna-
tivne na vyrobu hnojiv. Vo vSeobecnosti to
ilustruje priklad obmedzeného pouZzitia ob-
medzenych zdrojov. A tak aj zvysenie vydav-
kov na obranu bude znamenat tlak na spo-
malenie hospodarskeho rastu.

Tykat sa to bude hlavne krajin, ktoré
vyrazne zaostavali, najma tych eurépskych.
Benefitovat budu firmy a krajiny, ktoré

su Cistymi exportérmi zbrani, pdjde
predovsetkym o americké firmy a USA.

Samozrejme, vojensky vyskum prinasa
inovacie, ktoré su vyuzitelné aj civilne
a takymto sp6sobom prispievaju

Zvysenie vydavkov na obranu bude znamenat tlak
na spomalenie hospodarskeho rastu

Vseobecne je rozsireny nazor, Ze vojna a tym
sposobeny rast vydavkov na obranu zvysuje
verejny dopyt a tym zvysuje hospodarsky
rast. Je to vsak doslova hlupost, to by
potom na stimulaciu svetového dopytu

bolo postacujuce uskutocnit kazdy

mesiac vojnu v odlahlom ,kute" Zeme

a hospodarsky rast by bol zaruceny.

Rast vojenskych vydavkov odcerpava zdroje

Je to prave naopak, rast vojenskych vydav-
kov odcerpava zdroje a sposobuje spomale-
nie hospodarskeho rastu. Tak ako v tej zna-
mej krivke ,,pusky verzus maslo" (guns vs.
butter). Termin pochadza z realneho rozho-
dovania sa o poufziti dostupnych dusi¢nanov
v americkej Alabame v minulom storo¢i bud

k hospodarskemu rastu. Tak ako napriklad
GPS (Global Positioning System), ktoré
sice prevadzkuje americka vlada, ale jednu
jeho &ast, SPS (Standard Positioning
Service), dala k dispozicii na komeréné
poufZitie a na vojenské ucely si ponechala
PPS (Precise Positioning Service).

Svet teda ¢aka dalSie naro¢né obdobie. Vys-
sie vojenské vydavky a hladanie a utvrdzo-
vanie hodnotovych vztahov v ramci aliancii,
v nasom pripade v ramci NATO. Myslien-

ka na samostatnu eurépsku obranu, dufam,
nateraz zanikne. Zlepsila by sice poziciu nie-
ktorych eurdpskych firiem, ale celkovu bez-
pecnostnu poziciu starého kontinentu by
vyrazne oslabila. A to nechceme.
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Boj s démonom inflacie:
Nejdu centralne banky
az prilis daleko?

Vsetky hlavné centralne banky sveta zacali v priebehu roka 2022 v reakcii na prudko
rastucu inflaciu zvySovat urokové sadzby. Cyklus zacala britska Bank of England
eSte v decembri 2021, no americky Fed ju rychlo dobehol a trojnasobnym zvySenim
zakladnych urokovych sadzieb az o 75 bazickych bodov rychlo zobral vietor z plachiet
svojim rivalom na opa¢nom brehu Atlantiku.

Dosledky su Sirokospektralne. Doldr je na
vyslni, kym euro a japonsky jen st na nie-
kolko dekadnych minimach, to spomali rast
uverov, rychlost obehu penazi v ekonomike
a hospodarsky rast. S prudkym zvySovanim
Urokovych sadzieb a menovymi intervencia-
mi centralni bankari tvrdosijne trvaju na po-
razke démona inflacie za kazdu cenu.

Inflacia v hlavnych menovych zénach sveta
poskocila na niekolkodekddne maxima a po
rokoch monetarnych stimulov s trokovymi
sadzbami blizkymi nule alebo dokonca

v zdpornom teritoriu urobili centralne banky
nahlu oto¢ku o 180 stupfiov a celému svetu
ukazuju svoju jastrabiu tvar. Utahovanie
menovej politiky je na programe dia v celej
zbroji, mozno len s vynimkou Turecka, ale to
je uplne iny pribeh. Taky ostry jazyk, akym
Fed a ECB komunikuju svoj zamer obnovit
cenovu stabilitu takmer za kazdu cenu, tu
uz nebol celé desatrocia.

Pritom este na zaciatku roka oznac¢ova-

li americky Fed aj ECB inflaciu za doc¢asny
fenomén, ktorého jednorazovy vystrelok
Coskoro pominie, teraz prislo vytriezve-
nie. Energiami a potravinami napumpova-
na inflacia nadalej rastie a ni¢ nenasvedcu-
je tomu, Ze by sa mala v dohladnom case
zmiernit. Po ruskej invazii na Ukrajine ceny
energetickych surovin vyleteli prudko na-
hor a rétorika do¢asnosti cenového rastu sa
ukazala ako nemiestny vtip. Namiesto toho
sa ceny Spiralovite Splhaju vyssie a vyssie.

Horuce leto centralnych bank

Leto bolo také hortice, zZe aj tradi¢ne
pokojni a konzervativni centralni bankari
sa poriadne zapotili. Americky Fed od
marca zvysil zékladnu Urokovu sadzbu

0 275 bazickych bodov do pasma od troch
do 3,25 percenta. Podla analytického
nastroja Fedwatch od CME Group je
pravdepodobnost, Ze aj zaciatkom

novembra zvysi trokové sadzby o 75
bazickych bodov, viac ako 95-percentna.
Dve tretiny analytikov a ekonémov na
finan¢nom trhu si myslia, Ze do nového
roka 2023 Amerika vstupi s referen¢nymi
urokovymi sadzbami v pasme 4,50 - 4,75
percenta. Urokové sadzby pre pozicky
komercnych bank od centralnej banky sa
tak dostanu na urover z roku 2006.

Tradi¢nou reakciou centralnych bank na rastucu inflaciu
je zvySovanie urokovych sadzieb




V lete hovoril $éf Fedu Jerome Powell o tom,
ze zvySovanie nakladov na po6zicky sa moz-
no skon¢i ,makkym pristatim" ekonomiky.
To by znamenalo, Ze hospodarstvo sa vyhne
recesii a inflacia sa postupne zmierni aj vda-
ka vysokej porovnavacej baze z tohto roka.
V zéavere septembra vsak aj on svoju rétori-
ku otocil a pripustil, ze takyto scenar je skor
nepravdepodobny. ,Najprv musime skonco-
vat s inflaciou. Prial by som si, aby existoval
bezbolestny spdsob, ako to urobit,* povedal
Powell, ale sam iste vie, Ze taky neexistuje.

No nie je to len americky Fed, ktory kona.
Britska Bank of England, Svajciarska SNB aj
Eurdpska centralna banka takisto pristupi-

li k menovému priskrteniu. Bank of England
bola dokonca prva spomedzi hlavnych cen-
tralnych bank sveta, ktora pristupila k meno-
vému priskrteniu. Uz v decembri 2021 zvysila
bazicku urokovu sadzbu v ekonomike o Stvrt
percenta a odvtedy postupne, ale neusta-

le pokracuje v jej zvySovani. Napriek tomu,
ze v polovici oktébra unadhlené fiskalne plany
britskej vlady premiérky Liz Trussovej spustili
krizu na dlhopisovom trhu, ktora si vyziada-
la nidzovu intervenciu starej damy z Thread-
needle Street, ako finan¢nici familiarne Bank
of England volaju, stipnu Urokové sadzby vo
Velkej Britanii na tri percenta.

Pre ostrovnu krajinu, ktorej inflacia dosiahla
v juli 2022 dvojcifernt troven 10,1 percen-
ta a ekonomicka aktivita laviruje na prahu

Boj s démonom inflacie nenechal chladnou ani tradi¢ne
konzervativnu Svajciarsku centralnu banku

recesie, je zdrazovanie Uverov dalSou z radu
morovych ran. Priemerné urokové sadzby na
hypotéky vo Velkej Britanii pravdepodobne
prekrocia uroven 6 percent, ¢o je pri medzi-
ro¢nom naraste cien domov a bytov o 15,5
percenta pre Anglicanov dvojity uder.

Tradi¢nou reakciou centralnych bank na
rastucu inflaciu je zvy3ovanie urokovych sa-
dzieb. To méze motivovat k tomu, aby viac
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sporili, ale zaroven to znameng, Ze ludom
s hypotékou sa zvysia mesacné splatky.

Konven¢né fungovanie transmisného me-
chanizmu centralnych bank viak zabe-

rad s 12- az 18-mesacnym oneskorenim. To
znamena, Ze to, Ze centralna banka zvysi
urokové sadzby, za¢ne reédlne ovplyviovat
ekonomiku krajiny o rok az rok a pol. Zvy3o-
vanie urokovych sadzieb zdraZuje poziciava-
nie si pefazi, a tak ludom ostane menej na
minanie. Dopytovy tlak na ceny klesne a tie
potom nemaju dévod dalej stupat.

Problémom je, Ze infla¢ny Sok sucasnosti
nie je spdsobeny dopytom spotrebitelov,
ale externymi faktormi mimo dosahu
menovej politiky. Na to, Ze vojna spésobi
brutalny rast cien energii a ndrast
energetickych vstupov, nasledne predrazi
vyrobu tovarov vratane potravin, totiz
nema monetarna politika centralnej banky
#iaden vplyv. Urokova politika centralnych
bank ma isty, limitovany vplyv na
roztocenie cenovo-mzdovej $piraly, ktorej
sa zdrazovanim Uverov snazi zabranit.

Svaijciari a eurozéna v akcii

Plan Fedu na obmedzenie spotrebitelskych
a podnikatelskych vydavkov v snahe znizit

inflaciu opakuju vSetky centralne banky na
svete aj napriek tomu, Ze priciny rastu cien
sa mozu mierne od pripadu k pripadu lisit.

V Eurépe mimoriadne ceny zemného plynu

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

22

sposobili, Ze celkova miera inflacie dosiahla
podobnd Urover ako v USA, ale jadrova in-
flacia je vyrazne nizsia.

V rozvijajucich sa ekonomikach, akymi su
Turecko, ale aj Polsko, Madarsko ¢i susedna
Ceska republika, zas spésobuje problémy

kriza ceny medziro¢ne v septembri stupli len
0 3,2 percenta, SNB sa odhodlala k vaznym
krokom a bez vahania zvysila trokové sadzby
zo zaporného teritdria na 0,5 percenta. Cen-
tralna banka so sidlom v Berne nechce ostat
prili$ pozadu za dopredu cvalajucim Fedom.

Mnohi ekonémovia a analytici sa domnievaju,
ze centralne banky konaju unahlene

klesajuca hodnota lokalnych mien voci
americkému dolaru. V mnohych z tychto
krajin oslabili meny na niekolko dekadne
¢i historické minima, ¢o nasledne zvysuje
ceny dovezenych tovarov, vratane zivotne
dolezitych energetickych surovin, ktoré sa
na burzach obchoduju v dolaroch.

Boj s démonom inflacie nenechal chladnou
ani tradi¢ne konzervativnu vajciarsku cen-
tralnu banku. Aj ked'v krajine helvétskeho

Urokové sadzby z novych tverov

Uvery podnikom
nad 1 milién eur

Uvery podnikom
do 1 miliéna eur

Hypotéky

Spotrebitelské Gvery

Uvery domacnostiam

Na rozdiel od ECB, ktora v dosledku
nazorovej roztriestenosti a fiskalnych
problémov Talianska nebola schopna konat
raznejsie, je vsak Svajciarsky frank, spolo¢ne
s dolarom, symbolom bezpecného pristavu
investicii v Case neistoty. Status bezpecnej
meny si frank uchovava aj v prebiehajtcej
energetickej a stagflacnej krize.

Napriek tomu, Ze nominalne trokové
sadzby centralnych bank st v eurozéne

B August 2022
Bl Marec 2022

M December 2021

Zdroj: Bankova Statistika NBS
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0,75 percenta a vo Svaj¢iarsku 0,5 percenta,
status bezpecia a rozhodnost centralnej
banky konat ochranili kurz Svajciarskeho
franku. Kym euro voci dolaru stratilo

za poslednych 12 mesiacov do polovice
oktobra zhruba 15,5 percenta, $vajciarsky
frank len necelych osem percent.

Centralne banky vo svete si uvedomuju, Ze
vahavym postojom mozu sposobit osla-
benie vlastnej meny, pretoze rozsirujuci sa
urokovy diferencial medzi dolarom aich
vlastnymi menami je vabni¢kou pre medzi-
narodny Spekulativny kapital.

Pre devizovych obchodnikov nie je nic jed-

noduchsie, ako kupit lepsie Urocené dolare

a cakat, ako im swapové body zvysuju prie-
mernu cenu nakupu.

Svédska Riksbank v zavere septembra zacala
Fed kopirovat zvySenim svojej referen¢ne;j
urokovej sadzby o 1 percentualny bod na
1,75 percenta, ¢o predstavuje najvacsie
zvysenie Urokovych sadzieb za posledné

tri desatrocia. Saudska Arabia a Spojené
arabské emiraty tiez oznamili zvySenie

0 0,75 percentudlneho bodu.

Dokonca aj v Japonsku, ktoré dekadu bojova-
lo s deflaciou, teda poklesom cien, a s apli-
kéaciou zapornych trokovych sadzieb zacalo
uZ davno, zacala vlada podnikat kroky proti
rastucej inflacii. Na rozdiel od zvysku sve-

ta v3ak centralna banka nezvysuje Urokové
sadzby, ale ministerstvo financii intervenuje
na devizovom trhu s cielom posilnit japonsky
jen a zmiernit tak tlaky na dovoz inflacie pro-
strednictvom vymenného kurzu. V auguste
totiz inflacia v Japonsku poskocila na nezvy-
¢ajne vysoku uroven 2,8 percenta.

Prilis vela prili$ rychlo?

Svet zachvatili dramatické vyjadrenia
centralnych bankarov celého sveta, no
niektori ekonémovia sa opravnene pytaju,
nezachddzaju prili$ daleko, ked' zdrazuju
peniaze tak rychlo?

Fed signalizoval, Ze sa sprisfiovanie
jeho menovej politiky zdaleka nekonci.
Nevidanu rozhodnost konat verbalne
naznacuju aj predstavitelia ECB.

Po tom, ¢o banka zvysila zékladnu trokovu
sadzbu v septembri o 75 bazickych bodoy,
sa rovnaky rozsah sprisnenia menovej
politiky od banky ¢aka aj na konci oktdbra
a na predviano¢nom zasadnuti Rady
guvernérov ECB 15. decembra.



Ekondmovia Deutsche Bank si vsimli, ze

na kazdu jednu centralnu banku na svete,
ktord v sucasnosti znizuje Urokové sadzby,
pripada 25 bank, ktoré troky zvysuju. To je
mimoriadne jastrabi pomer, ktory je vysoko
nad beznou Uroviou a na trhu sa neobjavil
od konca 90. rokov, teda v ¢ase, ked' mnohé
centralne banky ziskali nezavislost pri
urc¢ovani menovej politiky.

Mnohi ekonédmovia a analytici sa
domnievaju, ze centralne banky konaju
undhlene, pretoze sa dekadou nizkej
inflacie dali ukolisat a v ndhlom boji proti
inflacii nemysleli na ekonomické dosledky
prudkého zdraZovania penazi.

Navyse jastrabia urokova politika americ-
kého Fedu spdsobuje na devizovom trhu
vyrazne zhodnocovanie doldra, prostred-
nictvom ktorého sa dovoz komodit ob-
chodovanych v americkych dolaroch na
svetovych burzach predrazuje a este viac
podporuje rast inflacie.

Ak by sme sa pozreli na kurzovy vyvoj
vyspelych krajin G10, najhorsie je na tom
japonsky jen, ktory od zaciatku roka do 19.
oktodbra stratil 23 percent svojej hodnoty.
Vo¢i dolaru padol koncom septembra na
24-ro¢né minimum a napriek tomu, ze
japonské ministerstvo financii spolo¢ne

s Bank of Japan minuli na intervenciu na
devizovom trhu 19,7 miliardy dolérov, do
polovice oktdbra kurz jenu padol na nové,
30-ro¢né minimum.

Uverové priskrtenie

Sposob, ktorym sa centralne banky
snazia stlmit inflaciu, vychadza
z predpokladu, Ze ak uz nemézu ovplyvnit

Dolar valcuje meny vyspelych krajin sveta

USD/SEK 11,1556 -18,84 %
USD/NOK 10,5965 -16,78 %
usb/Jpy 149,4 -22,97 %
USD/DKK 7,5747 -13,66 %
USD/CHF 0,9996 -8,67 %
USD/CAD 1,3777 -8,28 %
NZD/USD 0,5673 -16,89 %
GBP/USD 11256 -16,82 %
EUR/USD 0,9821 -13,63 %
AUD/USD 0,629 -13,40 %

Zdroj: Bloomberg, tidaje k 19. oktdbru 2022

ponukovu inflaciu dand cenami energii

¢i potravin, tak sa aspof zdrazovanim
Urokov snazia skrotit nakupné chutky
spotrebitelov. Snazia sa tiez zamedzit
roztoceniu cenovo-mzdovej $piraly, ked
budu kvéli vyssim cenam ludia ziadat
vyssie platy a tie sa opdtovne cez naklady
premietnu do este vyssich cien tovarov.

Faktom je, Ze spotrebitelia na celom svete
dostavaju v tomto roku trojity tder. Po prvé,
redlnu kupyschopnost ich penazi znizila in-
flacia. Po druhé, ceny aktiv na finan¢nych tr-
hoch vratane dlhopisov a akcii padaju a hod-
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Z necelych dvoch miliard novoposkytnutych
tverov domacnostiam boli v decembri
minulého roka tri Stvrtiny novych obchodov
a zvy3ok boli nanovo prerokované sadzby.
No uz v marci tohto roka dosiahli refixacie
urokov na hypotékach rekord, ked prevysili
objem novoposkytnutych tverov o 480
miliénov eur a z celkovych 3,1 miliardy
tvorili 58 percent.

Uroky na novych tveroch pre domacnos-

ti sa vtedy zvysili v porovnani s decembrom
o par stotin percenta. V aprili to uz boli desa-
tiny percenta a na konci augusta boli na viac

Spotrebitelia na celom svete dostavaju v tomto roku
trojity uder

nota finan¢nych Uspor je preto nizdia. A po
tretie, Urokové sadzby centralnych bank sa
premietaju do zdraZovania Uverov a na drah-
Sie peniaze sa zaraba tazsie.

Po priklady netreba chodit daleko. Staci

sa pozriet na vyvoj objemov a urokovych
sadzieb z novych Uverov na Slovensku

a vidime, ako sa zmena oc¢akavani premietla
uz do cien hypoték.

V Case, ked centralni bankari vo Frankfurte
edte o sprishovani menovej politiky ani len
nesnivali a o rastucich cenach hovorili len

ako o do¢asnom jave, zmena nalad na na-

Som uverovom trhu dosiahla vrchol.

Dva roky strachu z virusu vystriedal

strach z vojny a z toho, ze ludia nebudu
mat s prilevom imigrantov kde byvat.

V kombinacii so slabou ponukou to vyhnalo
ceny nehnutelnosti na nové rekordy.

ako dvaapolnasobku decembrovych sadzieb.
Hypotéky zdraZeli z irovne pod jednym
percentom na 2,5 percenta. Sadzby uverov
podnikom stupli o pol percenta, no dynami-
ka zvy3enia je neporovnatelne miernejsia.

Pomer novych tverov domacnostiam

a refixacii sa znormalizoval na Sest ku
styrom a objem klesol na menej ako
polovicu. A to mame pritom za sebou len
septembrové zvySovanie urokovych sadzieb
ECB. Dalsie zvy3enie trokovych sadzieb
pride koncom oktébra a aj 15. decembra.

Prisna protiinfla¢na rétorika ECB u nas fun-
guje. Novou normou hypoték u nas budu na
konci roka tri a buduci rok Styri percenta.

Mario Blasc¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na financnych trhoch.
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Investi¢na zoo - holubice a jastraby,
medvede a byky. Kto nakoniec zvitazi?

Spojenie prijemného s uzito¢nym,

t.j. odborného seminara a biznis ranajok,
vytvorilo pre t¢astnikov priaznivy
format, v ramci ktorého si vypoculi
prednasky na zaujimavé a aktualne témy:

+ ,Investi¢na zoo - Holubice a jastraby,
medvede a byky. Kto nakoniec zvitazi?“,
ktoru prezentoval riaditel odboru asset
management Ing. Mojmir Hojer a

+ ,Najhorsie, co moze investor urobit, je
neurobit nic.", ktort predstavil ¢len pred-
stavenstva a vrchny riaditel Useku privat-
neho bankovnictva Ing. Marek Bencat.

Ide o dal3iu zo série akcii, na ktorej mali
klienti privatneho bankovnictva moznost
polozit otazky priamo profesionadlom

v oblasti investovania. U¢astnici tak
okrem chutnych ranajok ziskali aj cenné
odborné rady a informacie.
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V sutazi TREND TOP Banka roka 2022
patri Privatbanke bronzova priecka!

Ekonomicky tyZzdennik Trend kazdoro¢ne vyhlasuje sutaz TREND TOP Banka roka.
Medzi paticu finalistov tohtorocnej sutaze sa prebojovala aj Privatbanka a ziskala
tretie miesto! Privatbanka si vazi uz samotnu nominaciu, ale byt tretou na bankovom
trhu je znakom toho, Ze sa banke skuto¢ne darilo a dosahuje vyborné vysledky.

Pri rozhodovani o umiestneni jednotlivych
bank sa posudzovali viaceré ukazovatele,
ako napriklad vyvoj trzieb a ukazovatela
EBITDA, ale aj pomer prevadzkovych
nakladov a prevadzkovych vynosov vratane
postidenia navratnosti kapitalu a kapitalovej
primeranosti banky.

,Po prvom covidovom roku sme v roku 2021
uz dokdzali zabezpecit rast poctu klientov

a najma rastlce pocty a objemy obchodov
klientov. I3lo hlavne o sprostredkovanie

a predaj cennych papierov, na ktoré sa
Privatbanka $pecializuje. Tento pozitivny
posun sme dosiahli jednak vdaka
prostriedkom online komunikacie, ale aj
vdaka praci obchodnych timov. Vysledkom
bol vyrazny rast cistych finan¢nych vynosov
banky z poplatkov stvisiacich s emisiami
dlhopisov a obchodovanim s cennymi
papiermi,” zhodnotil generalny riaditel
Privatbanky L'ubog Seveik.

Na jubilejnom 25. ro¢niku vyhlasovania vyro¢nych cien TREND TOP 2022 zastupovali Privatbanku
generalny riaditel Lubos Sev¢ik a ¢len predstavenstva Vladimir Hrdina.

AT $ s W00

Rezidenény projekt Bory Byvanie
sa rozrastie o piatu etapu

V novej mestskej Stvrti Bory na severozapade Bratislavy pripravuje spolo¢nost
Penta Real Estate v poradi uz piatu etapu uspeSného rezidencného projektu
Bory Byvanie. Prinesie do lokality 366 bytov.

Piata etapa Bory Byvania ponukne kvalitnt
architekturu z pera architektonického
studia Perspektiv. Celkovo Sest bytovych
domov so Styrmi az 6smimi nadzemnymi
podlaziami vznikne na izemi medzi
reziden¢nou etapou Bory Promenada

a obchodnym domom s nabytkom,

v blizkosti Dubravcického potoka. V ramci projektu vznikne 596 podzem-
Architektura bytovych domov umozni nych parkovacich miest umiestnenych
vznik Styroch poloprivatnych dvorov v dvojpodlaznej podzemnej garazi, ktora
s mnozstvom zelene, ktoré mézu prepoji vsetkych Sest bytovych domov.
obyvatelia vyuzit nielen na oddych, ale Piata etapa bude napojena aj na blizky

aj na Sportové aktivity. Nachadzat sa tu cyklochodnik, v areali bytovych domov
budu detské, ale aj workoutové ihriska. sa pocita aj s umiestnenim cyklostojanov.
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EXCLUSIVE ZONE

Interklinik: Krasa, zdravie
a relax podjednou strechou

»Preco by sa mal ¢lovek citit zle vo vlastnom tele, ked si¢asna medicina pontka celt paletu moznosti, ako
to zmenit?" pyta sa Lukas Struhar, CEO spolo¢nosti Interklinik. V rozhovore nam predstavil fungovanie
kliniky Specializujlicej sa nielen na estetickli medicinu a porozpraval aj o novych trendoch v tejto oblasti.

> Predstavte nam v kratkosti pribeh
spolo¢nosti Interklinik. Co stalo za jej
vznikom a aka je jej filozofia?

Nasa spolo¢nost posobi na trhu uz takmer
tri desatrodia, dali sme sa inSpirovat zahra-
ni¢nymi klinikami, ktoré sa venovali lekar-
skej turistike a ponukali viacero oddeleni
pod jednou strechou. Nasa filozofia je krasa,
zdravie a relax pod jednou strechou. Snazi-
me sa podciarknut prirodzenu krasu a drzi-
me sa hesla ,etika v estetike".

> Co vietko ponukate klientom?

Klienti u nds mozu ndjst siroké portfolio od-
deleni so Spickovym vybavenim. Delime ich

na zdravotnicke - plasticka chirurgia, esteticka
dermatolégia, stomatoldgia, urolégia, gyne-
kologia, cievne oddelenie, ORL, a na relaxa¢nu
Cast — medical spa, kozmetika, masaze, pristro-
jové o3etrenia na formovanie postavy -, ktoru
najdu v samostatnom oddeleni Spaklinik.

Nase portfélio je velmi rozsiahle,
vykondvame asi300 réznych zakrokov.

Pri kazdom z nich dbame na individualitu
klienta tak, aby dostal najlepsie poradenstvo
a na vyber zakrok, ktory nie je takpovediac
cez Ciaru vkusu a estetickosti.

> S plastickou chirurgiou bolo v minulosti
spojenych mnoho predsudkov, tie sa
viak postupne vytracaju. Aké zakroky
realizujete na vasej klinike?

Esteticka medicina a predovsetkym
plasticka chirurgia uz nie st az takou
tabuizovanou témou, akou boli pred

rokmi. Zaroven sa postva vekova hranica
produktivity ¢loveka a o¢akava sa, ze udia
maju vyzerat sviezo a dobre aj v neskorsom
veku. Koniec koncov kazdy z nas sa chce
pacit a citit sa vo svojom tele dobre.

Sme presvedceni, Ze neexistuje dévod, pre-
o by sa niekto mal trapit pre svoj zovaj-
ok, necitit sa dobre alebo dokonca trpiet
zdravotnymi problémami, ktoré sa daju od-
stranit. Dolezité v3ak je, aby to klient chcel
sam a aby jeho rozhodnutie obratit sa na
nas nebolo ovplyvnené tlakom spolo¢nosti
alebo nejakym idealom krasy.

je napriklad oSetrenie Profhilo ocenené
titulom inovacia roka, ktoré prinasa
klientom jedine¢nu koncentraciu kyseliny
hyalurénovej a sluzi na biorevitalizaciu
pleti. Okrem procedur, ktoré spomaluju
proces starnutia, klienti naj¢astejsie
hladaju zakroky ako augmentdcia poprsia,
modeldcia a zvacsenie pier, hifu pen,

Nasa filozofia je krasa, zdravie a relax pod jednou strechou

> S akymi poziadavkami sa na vas klienti
obracaju najcastejsie? Evidujete nejaké
trendy v estetickej medicine, pripadne
zakroky, ktoré su takzvane in?

Definoval by som ich ako déraz na
prirodzenost. Klienti sa viac orientuju na
menej invazivne oSetrenia a zakroky, ktoré
konzultuju s nasimi lekarmi. Velmi oblubené

teda ultrazvukovy neinvazivny lifting, ¢i
kozmetické oSetrenia pleti. NajdoleZitejsia je
viak prirodzenost, trend, ked klienti chceli
vyzerat na dvadsat aj v patdesiatke, tu uz
nastastie nie je. ,In" je byt oddychnuty,
dobre vyspaty a ,nemat vek".

> Cely cas pouzivame rodovo neutralne
oznacenie klienti, aj ked'spravnejsie




by bolo hovorit o klientkach, ktoré

pravdepodobne tvoria vacsinu vasej
klientely. Ako by ste opisali typicku
zakaznicku spoloc¢nosti Interklinik?

Neda sa to priamo vymedzit, navstevuju

nas rozne vekové kategdrie a ludia s réznymi
spolocenskymi statusmi a postavenim. Nase
klientky hladaju odbornikov, s ktorymi mézu
procedury skonzultovat a ktori na ne nerobia
natlak podstupit zakrok, s ktorym by neboli
stotoZnené. Najcastejsie ide teda o Zeny na
nadej dermatologickej a plastickej sekcii.

Nasou velkou devizou je diskrétnost,
intimita a komfort. Chodi k ndm totiz
mnozstvo znamych slovenskych osobnosti
zo sveta kultury, politiky a Soubiznisu,
ktoré vsetky tieto atributy velmi ocenuju.
Samozrejme, zdravie klienta je pre nas

na prvom mieste, vsetko ostatné je viak
velmi prijemny bonus a nasa velka pridana
hodnota aj v porovnani s konkurenciou.

> Sluzby vasich centier vSak urcite
vyuzivaju aj mutzi, koniec koncov
v ponuke mate aj sluzby uroldga.
Na aké procedury sa orientuju oni?
A vidite stupajuci trend v zaujme
muzov o takyto druh sluzieb?

Tym, Ze vnimanie nasho odvetvia sa

v spolo¢nosti detabuizuje, kazdym rokom
nam v klinike pribudaju aj muzski klienti,
ktori postupne ,dobiehaju" zeny. Mufzi
tvoria najvacsiu klientelu na urologickej
ambulancii, stomatologii a fyzioterapii.
NajcastejSim zakrokom u muzov v oblasti
plastickej chirurgie je operacia viecok, ktora
je vlastne nevyhnutna — okrem estetického
hladiska totiz ovisnuté viecka zhorsuju

periférne videnie a videnie celkovo.

Dalsimi oblubenymi zakrokmi u muzov su
najma fazety, zubné implantaty, abdomi-
noplastika, gynekomastia, teda odstranenie
tuku z oblasti brucha a pfs, celkova liposuk-
cia a urologické zakroky.

> S akou netradi¢nou poziadavkou ste sa
pocas fungovania spoloc¢nosti stretli?
Riesili ste aj pripady, ked'ste klientom
museli vykon odmietnut?

Je to asi ako v kazdych sluzbach, napriklad aj

u kadernika. Ob¢as sa stane, 7e klientka k nam
pride s fotografiou svojej obltibenej celebrity,
pri¢com vobec neberie do tvahy svoju telesnu
schranku, stavbu tela a prirodzené Crty tvare.
Niekedy klientky chcu tiez uplne rovnaké za-
kroky, aké absolvovali ich kamaratky.

Nasi lekari v3ak vzdy musia objektivne
zhodnotit stav kazdej klientky a viimaju si
cely rad faktorov, aby od nds neodchadzali

s uplne inym vysledkom. Bizarnych poZiada-
viek mame nastastie uZz menej a ¢oraz ¢as-
tejsie sa nasi klienti daju presvedcit skuse-
nymi lekarmi, lebo im uzdéveruju.

A ¢&i sme uz niekoho odmietli? Samozrejme.
Drzime sa hesla ,etika v estetike" a nasi leka-
ri neurobia ni¢, o ¢om nie su presvedceni, ze
neuskodi pacientovi ¢i uz zo zdravotnej alebo
z vizualnej stranky. Klienti od nas za ziadnych
okolnosti nemoézu odist s vysledkom, ktory
by bol nevkusny, prehnany ¢i neprirodzeny.

> Jednym z oddeleni Interklinik je
aj relaxa¢né a masazne centrum
Spaklinik — Medical Spa. Predstavte
ho v kratkosti nasim ¢itatelom.
Co vietko v lom najdu?

Medical SPA je miesto plné oddychu, pri-
jemnych zazitkov a trvacnej krasy. Na-

Si klienti ho vyhladavaju s cielom preven-
cie a starostlivosti o plet a telo. Co vietko

v nom klient najde? Individualny pristup,
najmodernejSie technoldgie a techniky pri
formovani postavy radiofrekvenciou, LPG,
Hi-Fu, odborn pomoc pri bolestiach chrb-
tice pomocou metody McKenzie, kinesio ta-
pe, poradenstvo pri vybere vhodnych cvice-
ni a naozaj ucinné riesenie mobility. Okrem
thajskych masazi je v ponuke cely rad manu-
alnych terapii. Je to miesto, kde klienti najdu
dokonaly relax — koniec koncov harmoéniu po-
trebuje ¢lovek v dneSnom svete najviac.

> Co chystate pre svojich klientov do
budicnosti?

Drzime krok s trendmi a snaZime sa spl-

nat aj tie najnaroc¢nejsie poziadavky nasich
klientov, zachovavajuc si individualny pristup
ku kazdému z nich, a zaroven dbame na od-
bornost. Samozrejmostou je u nas ponuka
tych najmodernejSich technoldgii a pristro-
jov, ale uvedomujeme si, ze na kazdy pri-
stroj ¢i techniku je potrebny ¢lovek, a preto
neustale pracujeme a podporujeme nas tim
odbornikov vo vzdelavani.

Kazdy rok prinaSame na Slovensko medzi
prvymi rézne efektivne a inovativne

technologie a metddy osetreni zamerané
nielen na ozdravenie a skraslenie pokozky
tvare, celého tela, ale tiezpovzbudenie
mysle a nastartovanie celej osobnosti. Uz
teraz nasi lekari navstevuju medzinarodné,
ale i domace konferencie ¢i workshopy

a teSime sa na rok 2023, ked prinesieme
opat mnozstvo novych sluzieb. Nasou
najlep3ou reklamou st spokojni klienti.

INTERKLINIK Bratislava
Relaxx centrum Einsteinova 7,
Bratislava
interklinik@interklinik.sk
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Verbua:

Tichy luxus usity z koze

KoZa je moja Zivotna vasen, hovori majitel bratislavského brasniarskeho ateliéru Verbua,
ktorého sme navstivili priamo pri praci. Porozpraval nam o tom, ako sa spolu s manzelkou dostal
k tomuto remeslu, aj o tom, ako vznikaju luxusné vyrobky z koze, ktoré vyraba
s dérazom na kvalitu, originalitu a zdedené skusenosti.

> Ako sa Franctz pévodom z Normandie
a Slovenka z Nového Mesta nad Vahom
dostali k napadu otvorit si luxusny
brasniarsky ateliér v Bratislave?

Do Bratislavy som prisiel Studovat medzi-
narodné vztahy este v roku 2008 a po-

¢as Studia som stretol Veroniku, ktora tiez
v tom ¢ase $tudovala intermédia na VSVU.
Ona bola dévod, preco som sa rozhodol os-
tat na Slovensku aj po $kole. Pracu s kozou
mam vsak takpovediac v rodine - moj otec
v tejto oblasti podnikal dlhé roky a v mes-
te Saint-Arnoult prevadzkoval ateliér Au
sellier. V jeho dielni som sa pohyboval celé
detstvo a priucil sa od neho remeslu ma-
roquinerie, teda umeniu spracovania koze.
Ked mi otec oznamil, Ze planuje odist do
dochodku a chce mi ateliér prenechat, dlho
som nerozmyslal. Koniec koncov aj Veroni-
ka ma k umeniu blizko.

Spat do Franctizska sa mi v3ak nechcelo
vracat, jednak som tu uz mal vybudovany
vlastny zivot, jednak som v Bratislave videl
velky potencial na tento druh podnikania,
kedZe remeselnych brasnarstiev tu vtedy
bolo len zopar. Ani otec uz novych klientov
nehladal, takze v3etko do seba ,zapadlo®.

> Premiestnit tradi¢nu koZiarsku vyrobu
z Normandie do Bratislavy asi nebolo
jednoduché. Ako si spominate na Gplné
zaciatky podnikania a s ¢&im vietkym ste
sa museli popasovat?

Mate pravdu, nebolo to vobec jednoduché

a od prvotného napadu pokracovat v otco-
vych Slapajach, akurat na Slovensku, az po
samotné otvorenie ateliéru prebehli dlhé me-
siace priprav. Trvalo rok, kym sme si s teraz uz
manzelkou nasetrili na rozbeh biznisu, obaja
sme vtedy pracovali v korporatnej sfére.

Nasledovalo intenzivnych 6 mesiacov pria-
mo v otcovej dielni vo Francuzsku, kde sme
sa od neho obaja ucili techniky spracovania
a Sitia. Ja som, samozrejme, nejaké zakla-
dy uz mal, rozhodne som vsak vtedy ne-
bol majstrom tohto remesla ako moj otec.
Ked'sme citili, Ze je ten spravny ¢as pohnut

> Ako sa vam podarilo rozbehnut biznis?
A aky vyznam vlastne ma nazov vasho
ateliéru - Verbua?

Nazov je kombinacia krstného mena mojej
manZelky Veroniky a fonetického prepisu
prvych hlasok méjho — a vlastne teraz uz
aj manZelkinho — priezviska Boisanfray.

Prvy ateliér sme otvorili v roku 2013 na KoSickej ulici
v budove uz neexistujicej Cvernovky

sa dalej, nalozili sme prakticky celt otcovu
dielnu, vsetky stroje a naradie, do kamiona
a previezli sme ju do Bratislavy.

Prvy ateliér sme otvorili v roku 2013 na Ko-
Sickej ulici v budove uz neexistujucej Cver-
novky, po dvoch rokoch sme sa prestahovali
sem na Raciansku ulicu, odkial to médme aj
blizSie k ndm domov.

Uz od zaciatku sme vnimali, Ze vyroba z koze
ma na Slovensku tradiciu a ludia maju kvalit-
né ru¢ne robené vyrobky z koze radi, my sme
si v8ak z Francuzska priniesli vlastné know-
-how a chceli sme veci robit trochu inak.

Spociatku sme svoje produkty predstavovali
na mestskych podujatiach ako Dobry trh
a Urban Market, do povedomia verejnosti
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nam pomohli dostat sa aj spoluprace
s roznymi fashion blogerkami, neskér si nas
zacali vSimat aj ¢asopisy.

Paméatam sa aj na tplne prvu kabelku, ktoru
sme predali. Bol to tyrkysovy model Retro,
ktory sme mali vystaveny na galavecere Ho-
landskej obchodnej komory. Doteraz tento
typ patri k nasim bestsellerom.

Klientelu sme si teda budovali postupne, tak-
povediac organicky, vidime v3ak, Ze takyto
pomaly rast sa ndm vyplaca - vdcsina nasich
klientov sa k nam pravidelne vracia, ¢o si vel-
mi vazime a vnimame to ako potvrdenie to-
ho, Ze zakaznici st s naSou pracou spokojni.

> Co vietko najdeme v ponuke vasho
ateliéru?

U nas v dielni ru¢ne tvorime luxusné kozené
kabelky, aktovky a tasky na notebooky pre
damy i panov, penazenky, opasky, kltcenky
a dalSie doplnky podla tradi¢nych remesel-
nych postupov nami zdedeného franctizske-
ho brasnarstva. Pri vyrobe kladieme doéraz
na ich funkénost, trvacnost, nad¢asovost

a eleganciu, chceme totiz, aby naSe vyrobky
robili radost svojim majitelom dlhé roky, pri
spravnej udrzbe potencialne aj do konca ich
Zivota. Nejde teda o trendy kusky, ale o vy-
robky, ktoré nepodliehaji médnym vlnam

a vyzeraju skvelo v kazdej dobe.

Sortiment nami vyrabanych produktov by
som rozdelil do troch kategorii — v prvej,
Collection Sellier, st uz hotové vyrobky
v rokmi overenom dizajne, vac¢sinou pena-

Zenky, ale aj odolné brasny a dalsie doplnky,
ktoré si mozu klienti rovno kupit.

Do druhej kategorie, ktorti sme nazvali Ma-
roquinerie Classique, spadaju kabelky alebo
aktovky, ktoré klientom Sijeme na objed-
navku, pricom vybrat si m6zu z niekolkych
modelov — prototypov, ktoré na zelanie per-
sonalizujeme — zékaznici si mézu vybrat z nie-
kolkych velkosti a tieZ kozu, farbu a kovanie
podla vlastného Zelania. Specialne pre nich
ich mézeme doplnit aj o inicidly alebo logo.

si ,ohmatali“ nase vzorkovniky kozi, podsivok
a kovani a vybrali si vSetky materialy svojej
buducej tasky tak, aby bola naozaj ich vysni-
vana. Osobna navsteva vsak pomaha aj nam,
pocas rokov praxe uz s manzelkou vieme

z ¢loveka, jeho Stylu oblecenia a osobného
vyzarovania odhadnut, ¢o by sa mu pacilo.

Sijeme z prvotriednych koZi, ktoré
kupujeme z overenych garbiarni
vacsinou z Franclizska a Talianska, radi
vSak siahneme aj po koZiach z domacej

Z Francuzska sme priniesli vlastné know-how
a chceli sme veci robit trochu inak

Pre tych, ktori by chceli nie¢o naozaj Spe-
cialne a ,nenajdu sa“ v nasich prototypoch,
je posledna, tretia kategdria Sur-mesure,

v preklade na mieru, teda kabelky a aktov-
ky, ktoré na zéklade konzultacie s klientmi
nakreslime, navrhneme a vyvinieme len pre
nich. Vysledkom su absolutne unikaty.

> Povedzme, Ze som klient, ktory ma
zaujem o aktovku ¢i kabelku z vasho
ateliéru. Prevedte ma procesom vyberu
mojej vysnivanej tasky a kolko si musim
na nu pockat?

Zakladame si na osobnom stretnuti s klient-
mi, preto nemame a ani neplanujeme e-shop.
Klienti nas teda navstevuju priamo u nas

v ateliéri na Racianskej 22-A. Na jednej strane
na vlastné oci uvidia, ako prebieha vyroba, ich
osobna navsteva je viak potrebnd na to, aby

slovenskej produkcie. Pri tvorbe najradsej
pouzivame byvoliu, telaciu ¢i koziu kozu.

So zakaznikmi skonzultujeme vsetky detaily
vratane $itia a nasleduje uz samotny pro-
ces vyroby. Ta trva v zavislosti od zlozitos-

ti vyrobku tyzden az dva, zakaznici si vSak
od podania objednavky budi musiet pockat
priblizne dva mesiace, kedZe zakazky robime
postupne a v ateliéri pracujeme len dvaja —
ja a manzelka.

> Priblizte nam proces vyroby kabelky
alebo aktovky. Z kolkych krokov
pozostava?

Prvy a zaroven najtazsi krok je rezanie
koze. Kazdy kus je original a prave pri rezani
treba dbat na to, aby sme na jednotlivé
komponenty budticej tasky nasli spravne
miesta, pretoze koza ma Strukturu
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s prirodzenymi defektmi ako Stipance

¢i odreninky. Je preto potrebné si vsetko
poriadne premysliet, pretoZe vsetky casti
tasky musia spolu ladit svojou Strukturou,
pricom treba dbat aj na to, ako sa ta ¢i ona
Cast bude dalej upravovat.

Kazdy diel pritom robime po dvoch kusoch,
teda interiér aj exteriér tasky. K tomu treba
pripo¢itat dalsie komponenty ako vnutorné
vreckad a vystuze, jedna kabelka teda pozo-

stava aj z vyse 50 dielov.

Nasleduje Uprava jednotlivych dielcoy, nie-
ktoré je nutné stencit, aby nebola kabelka pri-
lis masivna a tazka, pri inych brdsime a ohy-
bame okraje koZe, aby sa dala lep3ie zosit.

Ked'je v3etko pripravené, pristupujeme

k samotnej montaZi, teda k lepeniu aSitiu,
vkladaniu vystuzi a instalacii hardvéru, teda
kovania. Na zaver este brisime, farbime,
lestime alebo inak upravujeme hrany

a finalizujeme cely proces. Prave moment
samotnej montaze je najCarovnejsi, pretoze
po diioch stravenych rezanim a Upravou
dielcov konecne aj my vidime, ako kabelka
Ci aktovka dostava svoj tvar.

> Narocnosti vyroby i pouzitym
materialom asi zodpoveda aj cena.
Kolko si mame pripravit, ak by sme
chceli tasku z vasej dielne? A kto je
vasim typickym klientom?

Rodovo je nasa klientela vyvazend, muzi

a Zeny su v nej zastupeni priblizne rovna-
kym dielom. Tym, Ze sa sustredime na ¢a-
sovo naro¢nu vyrobu naozaj luxusnych vy-
robkov, musime tomu prispdsobit aj cenu
a tomu, samozrejme, zodpoveda aj klien-
tela. Su to vsetko Uspesni ludia, ktori vedia
ocenit kvalitu a nadc¢asovost a nepotrebu-
ju okazaly luxus znamych znaciek. Zaroven
hladaju originalitu — aktovku ¢i kabelku,
ktoru si mézu personalizovat podla svojich
predstdv a nestane sa im teda, Ze stretnu
niekoho, kto ma taku istu.

Ceny nasich kabeliek a aktoviek velmi zavi-
sia od zvolenych materialov, teda koze, ale
aj toho, ¢i si zékaznik praje na svoju tasku aj
pozlatené kovanie. Méze sa teda pohybovat
radovo od 600 eur za mensie kusy az do
niekolkych tisic za zloZitejsie vyrobky.

> Spominate si na najdrahsi kusok zo svojho
ateliéru? S akymi netradi¢nymi alebo
nejakym sposobom extravagantnymi
poziadavkami od klientov ste sa stretli?

Najdrahsia bola aktovka zo pstrosej koze
v hodnote 6 500 eur, ktort sme vyrobili
pre istého Brita Zijuceho v Omane. I5lo
o skutoc¢ne unikatny kusok, ktory u nas
nerobime kazdy den.

Medzi nasich klientov patria aj manzelka by-
valého prezidenta Kisku a su¢asna prezident-
ka, pre ktoré sme na inauguraciu vyrobili
kazdej po dve kabelky. Boli vynimoc¢né tym,
ze mali na sebe velmi staré vintage kovania
este z dielne mojho otca, ktoré sme nanovo
pozlatili. Cely proces navrhovania a vyroby
bol pre nas vyzvou, pretoze dofi vstupovali
protokolistka prezidentky i jej modny stylis-
ta Boris Hanecka a tlacil nas aj ¢as.

Z netradi¢nych vyrobkov si spominam este
na kozeny ko3 na bielizeri alebo fotoramik
vyrobeny z koze, pravdou vsak je, ze takych-
to poziadaviek od klientov az tak vela nedo-
stdvame, pretoze vacsinou uz nasu tvorbu
poznaju a sami chcu nadcasovu klasiku. Pri
kabelkach roznych pestrych farieb o extrava-
gancii asi hovorit nemozeme, hoci klienti pre-
feruju skor zemité farby. Obcas nas prekvapia
muzski klienti, ktori do aktoviek chcti pod-
sivky netradi¢nych farieb, napriklad ruzové.
Samozrejme, toto prianie im vzdy radi splni-
me, ide ndm predsa o ich spokojnost a fakt,
7e dostanu kvalitny vyrobok, s ktorym budu
spokojni. Fantazii klientov u nads medze nekla-
dieme, samozrejme, v ramci mozného.

> Na zaver nam prezradte, ¢o planujete
do buducnosti.

Co sa tyka expanzie, velké plany nemame.
Neplanujeme dokonca ani zamestnat dal-
sich ludi, nas ateliér teda ostane ako dvoj-
¢lennd rodinna firma druhej generécie ume-
leckych brasniarov, v ktorej v3etky produkty
prejdu len mojimi a manzelkinymi rukami.
Déraz teda aj nadalej budeme klast na kvali-
tu a osobny pristup, rozhodne sa nechceme
stat masovou vyrobou a tlacit na kvantitu.

Predneddvnom sme v3ak zacali organizovat
poldiiové tvorivé dielne — workshopy, kde za-
ujemcov prevedieme zakladnymi technika-
mi spracovania a Sitia koZe. Robi ndm to na-

ozaj velku radost. KoZa UZasne vonia, ¢lovek
sa tej vone nikdy nenabazi. Vidiet nadSenie
v ociach ludi, ktori k ndm pridu a my im moéze-
me ukazat nasu pracu, je obrovska satisfakcia
anam samym to pripomina, preco sme sa pred
takmer desiatimi rokmi dali na tuto drahu -
koZa je nasa Zivotna vasen.

Vver
b u a

[‘atelier Verbua
Racianska 22/A
+421948 219 266
atelier@verbua.com
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