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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

urcite budete suhlasit s konstatovanim, ze
je lepsie byt spravodlivo bohaty ako ne-
spravodlivo chudobny (toto prirovnanie
som prevzal od autora jedného z ¢lankov,
ktoré sme pre Vas pripravili v tomto ¢is-

le ndsho magazinu). Ako v3ak patrit do tej
prvej skupiny? Statistiky dokazuju, e pre
bonitnu klientelu su dolezité okrem prijmov
z prace ¢i podnikania aj zisky z investicii.

Na strankach jarného vydania Privatbanka
Magazine Vas preto opét zoberieme na
virtudlnu prechadzku neustale meniacim
sa svetom trhov, ktory praje pripravenym
ainformovanym, a predstavime Vam no-
vinky z nasej dielne. To vsetko s cielom
ukdzat Vam, Ze Vase peniaze st v dobrych
rukach, lebo svojej praci rozumieme.

Biznis development vo vela ohladoch pri-
pomina maratén. Svoje o tom vie lain
Child, partner skupiny Penta, ktory Vam
hned'v ivode ¢asopisu v rubrike ,Predsta-
vujeme Vam" porozprava o projektoch, za
ktoré v skupine zodpoveda, o dalsich pla-
noch v tejto oblasti, ale aj o tom, ¢o ho pri-
viedlo na Slovensko.

Od zatiatku roka je v platnosti novela za-
kona o dani z prijmov a Privatbanka bola
prostrednictvom ¢lena predstavenstva
banky Mirona Zelinu priamo pri jej zrode.
V tvodnom ¢lanku , Finan¢nych rieseni*
Vam vysvetli, pre¢o bol pévodne presadzo-
vany navrh prili revolu¢ny a ¢o sa do no-
vely napokon podarilo zapracovat.

Klientske portfélia v nasej banke uspesne
riadime uz vyse osem rokov a je prirodze-
né, Ze pocas tohto obdobia uvedena sluzba
postupne menila svoju tvar. Riaditel Odbo-
ru asset managementu Mojmir Hojer Vam
v ¢lanku , Uz nevyjeddme len hrozienka..."
ukaze nase vysledky z minulosti a predsta-
vi aktualne novinky v tejto oblasti.

Sklamanie, Zial, tiez patri k Zivotu, ale my
vieme, ako sa mu vyhnut — aspori v oblas-
ti investicii. V ¢lanku, ktory spolu pripra-
vili Miron Zelina a produktovy manazér
Milo$ Tesak a ktorému dali velavravny na-
zov ,Preco sa bojime akcii?*, vysvetluju,

ze dévodom pri sklamaniach z akcii st ne-
spravne a nerealistické o¢akavania. Okrem
iného tiez vyvracaju klisé, Ze investicie do
equities by mali byt pre starsich [udi tabu.

Kedy je prijmova nerovnost pre spolo¢nost
prinosom a kedy sa stava skodlivou? V ana-
lyze ,Lepsie byt spravodlivo bohaty ako ne-
spravodlivo chudobny*, na ktort odkazu-
jem v Gvode, Vam na tuto otazku odpovie
hlavny ekonédm Privatbanky Richard Toth.

Katastroficky prepad cien ropy sa v médiach
skloriuje uz mesiace. To by sme v3ak nebo-

li my, aby sme aj v tomto nevideli investic-

nu prilezitost. N&3 externy prispievatel Mario
Blascak sa pozrel na uvedent tému podrob-
nejsie a dospel k zaujimavému hodnoteniu tej-
to komodity: ,Ropa —hra s nulovym sti¢tom*.

V rubrike ,Predstavujeme Vam" pokracuje-
me v rozhovoroch s nasimi najskisenejsimi
privatnymi bankarmi. Tentoraz Vam o svojej
praci nie¢o porozprava Zlatica Muranyiova.

Vramci , Aktualit" Vam v kratkosti predstavi-
me projekt Culenova, ktory okrem vynimo¢-
nych bytov a kancelarii zatraktivni verejny
priestor v SirSom centre Bratislavy. Sme radi,
Ze tento projekt z dielne architektonickej su-
perstar Zaha Hadid do Bratislavy priniesla
prave nasa materska spolo¢nost Penta.

Zaver Casopisu je uz tradi¢ne venovany
oddychovym témam. V tomto &isle Vam
tréner nasej futbalovej reprezentacie Jan
Kozak prezradi svoj tip na majstra Europy,
dalej sa Vam predstavi LES PALISADES, lu-
xusny a vyhladavany salon krasy v centre
Bratislavy, zdravotnicke zariadenie INTER-
KLINIK a SPAKLINIK, ktoré sa venuje sta-
rostlivosti nielen o telo, ale aj o dusu.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

Privatbanka pokracovala aj v roku 2015 v sé-
rii uspesnych rokov, splnila planované eko-
nomické ciele a opat, uz 6smykrat po sebe,
medziro¢ne zvysila Cisty zisk. Vdacime za to
aj Vam, Vasej lojalite a dovere. Verim, ze ani
tento rok nebude vynimkou a prostrednic-
tvom nasho timu privatnych bankarov, kto-
rych dynamické tvare ndjdete tradi¢ne v za-
vere magazinu, prispejeme k Vasej pohode

a spokojnosti pri zhodnocovani Vasich financ-
nych aktiv. Prajem Vam prijemné citanie.

) 3

®

Privatbanka
Magazine

obsah

f

PREDSTAVUJEME VAM

Rozhovor s lainom Childom,
partnerom skupiny Penta

4-6

FINANCNE RIESENIA

Vyznamné zmeny v zdaiiovani
prijmov z cennych papierov

7-9

FINANCNE RIESENIA

Uz nevyjedame
len hrozienka...

Preco sa bojime akcii? I.

10-16

ANALYZA

Lepsie byt spravodlivo bohaty
ako nespravodlivo chudobny
Ropa — hra s nulovym stuc¢tom

17 - 21

PREDSTAVUJEME VAM
Mojim prvoradym cielom
je spokojnost klienta

22

AKTUALITY

Projekt Culenova prinesie
do Bratislavy svetovu
architektdru

23

STYL
Nasi chlapci maju na to,
drzme im palce

24 -25

PRIVATBANKA
EXCLUSIVE ZONE

26-30



®

Privatbanka
Magazine

lain Child
partner skupiny Penta

> Ako ste sa stali sicastou skupiny Penta,
respektive, ako ste sa zoznamili s jej
partnermi?

Bol som partnerom v jednej z najznamejsich
auditorskych spolo¢nosti a s partnermi Penty
som sa zoznamil asi pred desiatimi rokmi, ked'
som im poskytoval poradenstvo pri niekto-
rych projektoch. Po rokoch dlh3ej spoluprace
ma oslovili s ponukou stat sa ¢lenom ich timu.

Vtedy v3ak na to este nedozrel ten spravny cas.

Postupne som ale dospel k presvedceniu, Ze by
bolo vhodné a motivujtce urobit zmenu v pro-

fesionalnom Zivote, a dohodol som sa na mo-
jom vstupe medzi partnerov Penty.

> Co rozhodlo o tom, Ze ste ponuku Penty
napokon prijali?

Zmena jej stratégie, prave ta ma velmi za-
ujala. Robime teraz viac, ako jeden tim

a vSetci mame jeden ciel, to sa zmenilo
pred piatimi rokmi, teda v ¢ase, ked som
vstupil do Penty. Myslim si, Ze stratégia,

v ramci ktorej sa koncentrujeme na nos-
né projekty a odchddzame z oblasti, kde uz

lain Child
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Vzdelanie:
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Praca:

Partnerom skupiny Penta sa

stal v decembri roku 2010. Je
zodpovedny za biznis development
v retailovom bankovnictve. Riadi
projekty Penty v oblasti konsolidacie
masopriemyslu v strednej Eurépe

a rozvoj a expanziu stavkovej
spoloc¢nosti Fortuna.

Zaujmy:
Aktivne sa venuje behu a triatlonu.

projekty nemame kam posunut, je spravna.
Vysledky za rok 2015 to tieZ potvrdzuju.

> Preco ste sa rozhodli posobit na
Slovensku?

To, Zze som sa ocitol na Slovensku, je ¢ista
nahoda. Po¢as modjho pésobenia v Londyne
sa v strednej Europe otvarali rézne moz-
nosti a poradenska firma, v ktorej som vte-
dy pracoval, otvarala kanceldrie v Prahe

a Bratislave. Prisiel som na rok, na dva, no
a teraz som tu uz takmer dvadsat rokov.



> Nechyba Vam Anglicko?

Slovensko a region strednej Eurépy pova-
Zujem za dobré a prijemné miesto na Zivot.
Clovek méa viak len jeden domov, a preto sa
rad do Anglicka vraciam. Chodim tam vel-
mi ¢asto, sukromne aj pracovne, takze mi
vlastne ani nema preco chybat. Navyse, ja
vzdy hovorim, Ze na Slovensku nie som za
trest. V ramci Penty by som mohol byt kde-
kolvek, no ja som velmi rad prave tu, pod-
la mna sa tu Zije velmi dobre. V Londyne

sa ma Casto pytaju, pre¢o som v Bratisla-
ve, preco nie v Prahe alebo vo VarSave. Ale
podla mna ma Slovensko vela vyhod, pre
mna napriklad taku, Ze je tu v3etko blizko.

>V ramci skupiny zodpovedate za
retailové bankovnictvo. Akt tlohu
zohrava tato oblast v portfdliu Penty?

Penta sa prostrednictvom Privatbanky pri-
marne ststredovala najma na oblast pri-
vatneho bankovnictva. Neskér vak vznikol
zaujem vstupit aj do retailu. A to sa podari-
lo vdaka kupe Prima banky (povodne Dexia
banka Slovensko) a teraz najnovsie aj Sber-
bank, hoci v tomto pripade proces akvizicie
edte nie je Uplne uzatvoreny. Rozvoj retailo-
vého bankovnictva je teda velmi déleZitou
sucastou nasej stratégie.

> Takze vstup do retailového
bankovnictva hodnotite ako spravne
rozhodnutie?

Urcite ano. Od zaciatku sme mali jasny plan
a podarilo sa ndm vyskladat kvalitny tim [u-
di, ktori dokazali tento plan realizovat v pra-
xi. Ak to zjednodusim, eSte pred vstupom do
Prima banky sme spolu s manaZmentom pri-
pravili ¢asovu os toho, kde chceme byt a ke-
dy. A zatial to vychadza. Uz pat rokov pou-
Zivame tu istu tabulku, ideme presne podla
nej. Cisla jednoducho nepustia.

Napriklad od nasho vstupu do Prima banky
narastol nas klucovy ukazovatel, pocet ak-
tivnych klientov banky, viac ako desatna-
sobne. A to povazujem za skvely vysledok.
Dufam, Ze ked sa na to pozrieme o pat ro-
kov, budeme presne tam, kde sme si napla-
novali. Aj ked sposob, ako sa tam dostane-
me, sa Uplne naplanovat neda, pretoze trh
je neustéle v pohybe. Zalezi vSak najma

na stratégii. Ta nasa je ist cestou jedno-
duchého a transparentného bankovnictva
a zatial v8etko nasvedcuje tomu, ze tato
stratégia je dobra.

> Predchodca Prima banky Dexia sa silno

orientovala na financovanie miest
a obci. Pokracujete v jej tradicii?

Samozrejme, je to velmi dolezité. My si velmi
vazime vztah, ktory mame s municipalitami,
a dovolim si tvrdit, Ze sa nam podarilo udrzat
vyznamnu cast tohto sektora. Je nasim zauj-
mom dalej rozvijat spolupracu s komunalnou
sférou a nadalej byt pre municipalny sektor
bankou prvej volby.
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tov, ktoré Stvrtrocne dostavame, navy-

Se vyplyva, Ze nasi klienti si najspokojnej-
i v porovnani s klientmi inych bank. A novi
klienti k nam prichadzaju ¢asto prave vdaka
dobrym referenciam. Mia osobne tieto dve
skutocnosti tesia asi najviac.

> Potrpia si Slovaci stale aj na kamenné
pobocky, alebo zacinaju vo vacsej miere
vyuzivat online sluzby?

Do Anglicka chodim velmi ¢asto,
takZe mi vlastne ani nema preco chybat

> Hovori sa, Ze Slovaci su velmi
konzervativni, je velmi tazké ich
presvedcit, aby zmenili banku...

Myslim si, Ze v tomto nie st Slovaci odlisni
od ludi v inych krajinach. V3ade vo svete je
tazké niekoho presvedcit, aby zmenil ban-

ku. Casto sa hovori, 7e ludia skér zmenia 7i-
votného partnera ako banku, a to vidime aj
u nas. Prave preto nas velmi tesi, Ze sa nam

Dovolim si tvrdit, Ze v bankovnictve je osob-
ny kontakt stale délezity. Najma v pripade, ak
klient robi velké Zivotné rozhodnutie, ako je
napriklad kupa bytu a potreba vziat si hypo-
téku. Ale ked'sa pozrieme na konkrétne ¢isla,
online bankovnictvo vyuziva ¢oraz viac ludi

a vztah banky a klienta sa presuva do virtual-
nej podoby. Dnes na Slovensku vyuziva sluzby
elektronického bankovnictva viac ako 50 %
klientov a tento trend bude dalej pokraco-

Aj napriek rastu internetového a mobilného bankovnictva
je osobny kontakt stale dolezity

vyznamne podarilo zvacsit podiel na trhu

a zvysit pocet klientov. Myslim si, Ze je to
aj vdaka efektivne nastavenej komunikacii,
ktora je velmi jednoducha. A presne také su
aj nase produkty, jednoduché, s jasne de-
finovanou Urokovou sadzbou a pravidlami.
Z externych reportov o spokojnosti klien-

vat. Zatial vSak existuje len mala skupina ludi,
ktori vyuzivaju vyhradne online vztah s ban-
kou. Prieskumy ukazuju, ze je to niekde medzi
6 — 8 %. Som pevne presvedceny, Ze spravnou
stratégiou je ponuknut klientovi kvalitné inter-
netové a mobilné sluzby a zaroven mu pone-
chat moznost navstivit aj kamennu pobocku.
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> Ktoré dalsie projekty st aktualne Vasou
prioritou?

S Markom Dospivom spolo¢ne riadime pro-
jekt Fortuna. Je to jeden z biznisov, ktoré maju
velky potencial. Spokojnost citim aj s vyvojom
konsolidacie v mdsopriemysle, pre nas holding
Carnibona bol rok 2015 vynimocne Uspesny.
Asi najvac¢sou zmenou bolo, ze sme presunuli
Cast vyroby z Madarska na Slovensko a zlucili
manazment. Mame teraz jeden silny tim, ¢o sa
odrazilo aj na vysledkoch spolocnosti.

> Fortuna ma v3ak za sebou tazsie obdobie...

Vo Fortune sme na konci roka 2014 zmeni-

li manaZment a nasledne v roku 2015 imple-
mentovali novu stratégiu, novu IT platfor-

mu a sti¢asne urobili dost vyznamnu akviziciu
v Rumunsku. ManaZovat niekolko takto vy-
znamnych projektov sa nezaobide bez kompli-
kacii. Vdaka enormnému usiliu manazmentu
sme to zvladli a Fortuna zaznamenala v minu-
lom roku vyznamny krok vpred.

Bolo by skoda limitovat sa iba na nas region

> Ako ste spokojny s vysledkami skupiny
zarok 2015?

Minuly rok hodnotime ako velmi tspesny. To

v praxi znamena, Ze vedenie nasich spolo¢nos-
ti, ale aj zakaznici porozumeli a uverili nasej
stratégii. Napriklad vysledky celého health-
care segmentu boli vynikajuce. Nasa vlajkova
lod' Dr.Max funguje absolutne skvele. Akvizicie,
ktoré boli urobené minuly rok v Polsku, a men-
Sie akvizicie aj na Slovensku sa do spolo¢nosti
integrovali velmi tspesne.

> Ked'sa vratime spat do bankovnictva,
mozete nam povedat viac napriklad
o vysledkoch v tejto oblasti, o stratégii
apod.?

V Prima banke sme mali od samého zaciatku
jasnu stratégiu a stale sa nam potvrdzuje, ze je
vhodne zvolend. Zakladny koncept mat transpa-
rentné a jednoduché bankovnictvo je to, ¢o na
Slovensku v oblasti retailu funguje. Jednoduchost
neznamend iba zrozumitelnost pre klienta, ale aj
jednoduchost v systémoch a procesoch banky

a to sa odraza aj v nékladoch. A tak sme schopni

lain Child na Medzindarodnom maraténe mieru v Kosiciach.
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pre klienta vytvorit velmi atraktivne produkty.

A hoci je nas trhovy podiel stale relativne maly,
uz druhy rok rastieme 3x rychlejsie ako trh. To
znamena, ze sme schopni rast na tkor konkuren-
cie, ¢o potvrdzuje spravnost stratégie.

Trhovy podiel, ktory v retaile sledujeme, prekro-
¢il vo vybranych kategériach troven 4 %. Na to,
aby sme boli dlhodobo schopni zabezpecit na-
vratnost investovaného kapitalu, potrebujeme
dosiahnut trhovy podiel okolo 10 %. Verim, Ze
aj vdaka akvizicii Sberbank a pokra¢ovaniu nas-
ho organického rastu v Prima banke sa k tomu-
to cielu v kratkom ¢ase dostaneme.

> Kde vidite Pentu napriklad
05 -10 rokov?

Desat rokov je strasne dlhy cas. Za seba du-
fam, Ze ked’budeme s partnermi o 5 rokov
hodnotit, ¢o Penta dokazala za ostatné obdo-
bie, ndjdeme v nasom portféliu firmy, o kto-
rych bude mozné povedat, ze st uz eurdpske
a lidrami vo svojom sektore.

> Kam konkrétne planujete rozsirit
svoje aktivity?

Zatial to hovorim iba vSeobecne v tom kon-
texte, Ze ak mdme dobry koncept, bolo by Sko-
dadrzat ho iba u nas a limitovat sa iba na nas
regién. Jedna z nasich klucovych pridanych
hodnét je, Ze rozumieme lokalnym trhom, ale
o tych 5 rokov budeme schopni vyuzit to, ¢o
sme vybudovali tu, a posunut sa dalej.

Momentalne sa preto rozhliadame a aktivne
hladame priestor na expanziu v dalsich kraji-
nach. Najviac nas zaujimaju krajiny strednej
Eurdpy, ale nie je vylucené, Ze sa vyberieme aj
trocha dalej. Uvidime, kam nas vietor zaveje,
ale verim, Ze nase klticové spolo¢nosti budu

v horizonte piatich rokov pripravené pésobit
areprezentovat nas aj v dalsich krajinach mi-
mo Slovenska, Ceska a Polska.

> A ¢o Vase konitky? Comu sa venujete,
ked'mate chvilu iba pre seba? Ako
relaxujete?

R&d beham. Niekolkokrat som si uz zabehol
maratdén a minuly rok som dokonca prvy raz
absolvoval aj triatlon. Tento rok v aprili planu-
jem zabehnut maratén v Londyne, zt¢astnim
sa na flom uz treti raz. Je to jedna z najvacsich
charitativnych akcii na svete, a preto ma pre
mMa neuveritelné caro. Je to takd moja srdcov-
ka. A tato disciplina mi je asi aj sudena, pretoze
napriklad ten londynsky sa bezi okolo méjho
bytu, dokonca az dvakrat. Takze na 23. alebo
30. kilometri si to mézem rozmysliet ©.



Vyznamne zmeny
v zdanovani prijmov
z cennych papierov

Od 1.1. 2016 je ucinna novela zakona o dani

z prijmov. Bol som ¢lenom komisie, ktora sa
podielala na jej priprave, pricom jednou zam-
bicii novely bola podpora kapitalového trhu na
Slovensku. V aprili 2014 schvalila vlada Kon-
cepciu rozvoja kapitalového trhu (,Koncep-
cia"), ktora pomenovala niektoré pri¢iny su-
Casného stavu a naznacila aj rie3enia. Komisia
pracovala od septembra 2014 a dost Uzkostli-
vo sa pridfzala Koncepcie.

Prili$ revolu¢ny navrh

Nasa skupinka (Robert Kopal, predseda Vykon-
ného vyboru Asociacie obchodnikov s cenny-
mi papiermi, Jozef Danis, dafiovy poradca, a ja)
presadzovala navrh, ktory bol postaveny na
dvoch zakladnych principoch:

> princip danovej spravodlivosti: je zrej-
mé, Ze pri dvoch investiciach, ktorych
hruby vynos je rovnaky, by malo byt aj da-
nové zatazenie rovnaké; v sic¢asnosti nie-
lenZe toto neplati, ale redlne sa moéze stat,
Ze klient zaplati dan aj z investicie, ktorej
vysledny cash flow je zaporny (t. j. na kto-
rej klient celkovo prerobil); na3e navrhy
boli postavené na principe zdafiovania re-
alneho cash flow dosiahnutého danovni-
kom, realneho narastu majetku

> zjednodusenie a sprehladnenie dafové-
ho zakona: doterajsi vyvoj sa uberal skor
opa¢nym smerom, zakon sa rozdroboval,
riesil jednotlivé druhy cennych papierov (na-
priklad v paragrafe 7 sa inak riesia dlhopi-
sy, inak zmenky, inak $tatne dlhopisy, ale
napriklad vébec nie investi¢né certifikaty);
my sme, naopak, hladali jednotiaci pristup
a zjednodusenie zakona, aby bol priemerne
inteligentny ¢lovek schopny vyplnit dafové
priznanie bez pomoci danového poradcu

Nas navrh — autorom paragrafového znenia
bol Jozef Danis — bol jednoduchy a revolu¢-
ny zaroven: zjednotenie st¢asnych paragra-

fov 7 a 8 do jedného, ¢o by znamena-
lo zrovnopravnenie prijmov z drzby

a prijmov z predaja cennych papierov,
rovnaky princip uplatneny pri vietkych
druhoch cennych papierov, takze da-
novnik by nemusel skiumat, o aky druh
cenného papiera ide, a napokon zdano-
vanie realneho narastu majetku danov-
nika, takze ten by sa zacal zdanovat az
vtedy, keby jeho prijmy skutocne pre-
vysili vydavky. Mali sme niekolko pri-
kladov, na ktorych sme demonstrovali
nespravodlivosti a nelogické zdanova-
nie podla stic¢asného zakona, nas na-
vrhich vsetky elegantne riesil. Detaily
nema zmysel rozoberat (keby mal nie-
kto zaujem, rad poskytnem), navrh bol
pravdepodobne prili$ revolu¢ny a mi-
nisterstvo ho oznacilo za neprijatelny.

Co sa nepodarilo - negativa
sucasného znenia zakona

Ako to napokon dopadlo? Ked'bol nas

prvy navrh zamietnuty, hladali sme kompro-
mis, ktorym bolo uznanie niektorych vydavkov
pri prijmoch z drzby (momentalne zakon ne-
uznava ziadne vydavky v paragrafe 7*). Dlho to
vyzeralo nadejne, ale napokon sa ani toto ne-
podarilo. TakZe si zhrime, ¢o sa nepodarilo:

RNDr. Miron Zelina, CSc.
Clen predstavenstva Privatbanky, a. s.

F 4

terstva zdravotnictva ,,... ak sa zdafuje
prijem cez dafiové priznanie, mali by sa
z neho platit aj zdravotné odvody", nie
je celkom korektny, lebo aj prijmy z pre-
najmu su zdanitelnym prijmom, ktory sa
priznava v danovom priznani, ale nepod-
lieha zdravotnym odvodom

Pozor: na spatny predaj podielovych listov klasickych
podielovych fondov sa nevztahuje ¢asovy test!

> napriek tomu, Ze aj Koncepcia oznacila
zdravotné odvody pri prijmoch z cen-
nych papierov za jednu z prekazok roz-
voja kapitalového trhu a ojedinely pr-
vok aj v europskom kontexte, zostavaju
zdravotné odvody pri vynosoch zo
zahrani¢nych cennych papierov a aj
pri prijmoch z predaja, ktoré nie st
oslobodené od dane; argument minis-

> pri prijmoch z driby (paragraf 7) nada-
lej zakon neuznava zZiadne vydavky*; ak
cenny papier kupite a neskor predate, mo-
Zete si uplatnit vydavky vo vyske poplat-
kov, ktoré ste zaplatili pri kiipe aj pri pre-
daji cenného papiera (kedZe ide o prijem
podla paragrafu 8) - v pripade, ze cenny
papier kupite a podrzite ho do splatnosti,
nemozete si uplatnit Ziadne vydavky, teda

Poznamka: * okrem zdravotnych odvodov

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

ani poplatky, ktoré ste zaplatili pri nakupe  Co sa podarilo - pozitiva siéasného
tohto cenného papiera znenia zakona

Y Lo -~ . NajvyznamnejSou pozitivnou zmenou je zno-
> to, Ze v paragrafe 7 nie s uznané ziadne vy- vy ) P J

davky, mé aj dalgie negativne dosledky: ak vuzavedenie ¢asového testu: od 1. 1. 2016 je

oslobodeny od dane prijem z prevodu (pre-

Najvyznamnejsou pozitivnou zmenou je znovuzavedenie
casového testu: od 1. 1. 2016 je oslobodeny od dane
prijem z prevodu cennych papierov prijatych na burze,
ak medzi nadobudnutim tychto cennych papierov
aich predajom uplynul viac ako rok

fyzickd osoba kupi dlhopis (ale tento princip daja) cennych papierov prijatych na regu-
plati aj pri inych cennych papieroch) za pod- lovany trh (burzu), ak medzi nadobudnu-

statne vy3Siu cenu, ako je menovita hod- tim tychto cennych papierov a ich predajom
nota (teda suma vyplacana pri splatnosti), uplynul viac ako rok. Toto oslobodenie sa
nemdze si tento rozdiel (v podstate stratu) vztahuje aj na cenné papiere nadobudnuté
nikde uplatnit, v pripade, Ze podrzi dlhopis pred 1. 1. 2016, aj ked'to explicitne v zakone

do splatnosti; pritom na opacnu situaciu za- nenajdete. Bolo to vSak potvrdené v rdmci me-
kon pamatal: ak kupite dlhopis za nizsiu ce- dzirezortného pripomienkového konania, aj na
nu, ako je menovita hodnota, rozdiel je zda- konferencii o zdafiovani prijmov z cennych pa-
nitelnym prijmom. pierov, v oboch pripadoch zo strany samotné-

ho ministerstva financii. Navy3e, prijmy, ktoré
st oslobodené od dane, nepodliehaju ani zdra-
votnym odvodom.

Pozor! Niektori ludia si myslia, Ze ak drzia po-
dielovy fond viac ako rok a potom poziada-

ju o spatny predaj (redemaciu), bude takyto
prijem oslobodeny od dane. Nie je to pravda -
spétny predaj (vratenie, redemacia) podielo-
vého listu je prijem podla paragrafu 7 (odsek
1, pismeno g) a oslobodeny je len prijem z pre-
vodu (paragraf 8, odsek 1, pismeno e).

Za pozitivum sa da povazovat aj osobitny za-
klad dane z kapitalového majetku, ¢o v praxi
znameng, 7e vietky prijmy z paragrafu 7 (prijmy
z drzby cennych papierov) sa zdania rovnakou
sadzbou 19 % (doposial pri prijmoch prekracu-
jucich ur¢itd hranicu sa uplatnila sadzba 25 %).

Od 1.1. 2016 su zruSené zdravotné odvody
z dividend, opat pri spoloc¢nostiach, ktorych
akcie su prijaté na obchodovanie na regulova-
nom trhu. TakZe rentieri, ktori Ziju z dividend
verejneobchodovatelnych akcii, dopadli naj-
lepsie: ich dividendy nie st predmetom dane
a nepodliehaju ani zdravotnym odvodom.

Zaver

Celkovy dojem zo schvalenej novely zékona
o dani z prijmov je rozpacity. Napadlo mi
takéto prirovnanie:

Firma vam postavi dom a v cene su aj solarne
panely, ktoré vam usetria mnozstvo pefazi. Ale
zéklady tohto domu st nepodarok, takze raz
vam praskaju steny, inokedy prenika vlhkost do
vnutra domu. Takze napriek vybornym solarnym
panelom, za ktoré ste vdacni, vas pocit z byvania
v tomto dome nebude nikdy uplne dobry.

Solarne panely st v nasom pripade ¢asovy
test, ktory naozaj efektivne znizi (potencialne
az na nulu) dafové aj odvodové zatazenie pri
urcitom type investicii. Ale vyznamné nespra-
vodlivosti zakona neboli odstranené (moze sa
vam stat, Ze zaplatite dan aj zo stratovej in-
vesticie) a napriklad ti, ktorych prijmy su tvo-
rené prevazne trokmi zo zahrani¢nych cennych
papierov, si dokonca znevyhodneni oproti in-
vestorom mimo kapitalového trhu (prenajom
bytov, terminované vklady). Zakon je ¢oraz
komplikovanejsi a bezny investor pomaly, aby
mal pravne a ekonomickeé vzdelanie a aby bol
schopny vyplnit dafové priznanie.

Ako povedal Benjamin Franklin: ,Na svete su
len dve istoty — dane a smrt." To reSpektujeme,
ale dane sa budu lahsie platit, ak bude zakon
jednoduchsi a spravodlivejsi.
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Dane a odvody v roku 2016 - fyzické osoby nepodnikatelia

Paragraf 3 - dividendy

odkaz v zdkone druh prijmu

podiel na zisku (dividenda)
vyplacany zo zisku
obchodnej spolo¢nosti alebo
druzstva...

odsek 2 pism. c)

podiel na zisku (dividenda)
vyplacany zo zisku
obchodnej spolo¢nosti alebo
druzstva...

odsek 2 pism. c)

odkaz v zakone druh prijmu

odsek 1pism.a) vynoszcenného papiera
(napr. kupén dlhopisu, vynos
podielového fondu, vynos

certifikatu...)

odsek 1pism.a) vynoszcenného papiera
(napr. kupén dlhopisu, vynos
podielového fondu, vynos

certifikatu...)
odsek 1pism.f)  vynosy zo zmeniek

prijem z vratenia (redemacie)
podielového listu

odsek 1 pism. g)

prijem z vratenia (redemacie)
podielového listu

odsek 1 pism. g)

odsek 1 pism. h)  kupdn zo 3tatnych dlhopisov

odsek 2 vynos zo zerobondu (ktipa
na primari a drzba do
splatnosti)

odsek 3 vynos zo zerobondu (kupa

na sekundari a drzba do
splatnosti)

druh
cenného
papiera

akcia

akcia

domicil
emitenta

[ubovolny

lubovolny

prijaty na dan

obchodovanie

naregulovanom

trhu

ano nie je
predmetom
dane

nie nie je
predmetom
dane

Paragraf 7 - prijmy z kapitalového majetku

druh
cenného
papiera

dlhopis,
podielovy list,
certifikat...

dlhopis,
podielovy list,
certifikat...

zmenka

podielovy list

podielovy list

dlhopis
dlhopis

dlhopis

domicil
emitenta

slovensky

zahrani¢ny

[ubovolny

slovensky

zahrani¢ny

slovensky

[ubovolny

[ubovolny

prijaty na dan
obchodovanie
naregulovanom

trhu

nezalezi zrazka
nezalezi zaklad dane
nezalezi zaklad dane
nezalezi zrazka
nezalezi zaklad dane
nezalezi zéklad dane
nezalezi zaklad dane
nezalezi zaklad dane

sadzba
dane

0%

0%

sadzba
dane

19 %

19 %

19 %
19 %

19 %

19 %
19 %

19 %

zdravotné
odvody

nie

ano

zdravotné
odvody

nie

ano

ano

nie

ano

ano

ano

ano

poznamka

otdzne st napr. spolo¢-
nosti typu SICAV alebo
vynosy z ETF investuju-
cich vyhradne do akcii

poznamka

mozno podat daifové
priznanie a zapocitat
zisky a straty

mozno podat darfové
priznanie a zapocitat
zisky a straty

osobitny zaklad dane
s jednotnou sadzbou
19 %

Vydavky: nemoZno uplatnit Ziadne vydavky spojené s kiipou cenného papiera, mozno uplatnit vydavok vo vyske zaplateného poistného (zdravotné odvody)

Zapocet zisku/straty: nie je mozny, s vynimkou podielovych listov

odkaz v zakone druh prijmu

odsek 1pism.e) prijem z prevodu cennych
papierov, okrem pripadu
uvedeného nizsie

odsek 1pism.e) prijem z prevodu cennych
papierov, ak obdobie medzi
nadobudnutim a predajom

CP presiahne jeden rok

Vydavky: mozno uplatnit vydavky spojené s kiipou aj predajom cenného papiera

Zapocet zisku/straty: je mozny

Paragraf 8, odsek 1, pism. e) - prijmy z prevodu cennych papierov

druh
cenného
papiera

[ubovolny

[ubovolny

domicil
emitenta

[ubovolny

[ubovolny

prijaty na dan
obchodovanie
naregulovanom

trhu

nezalezi zaklad dane

ano oslobodené
od dane

sadzba
dane

19-25%

0%

zdravot-
né odvo-
dy

ano

i

®

poznamka

plati aj pre CP
nadobudnuté
pred1.1.2016
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Uz nevyjedame
len hrozienka...

Presli sme na stratégiu Sirokej diverzifikacie cez pasivne riadené

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Sluzbu riadenia portfdlia vykondvame v na-

3ej banke uz vyse 8 rokov. Za tie roky portfélia
menili postupne svoju tvar. Vzhladom na to, ze
dlhopisové nastroje (dlhopisy a zmenky) posky-
tovali vynos v rozmedzi 5 — 10 %, boli v prvom
stadiu klientske portfolia tvorené takmer iba
tymito nastrojmi. Pomer riziko-vynos bol nasta-
veny velmi konzervativne. Dlhopisy bonitnych

podielové fondy (ETF).

veru, Ze pekny vynos mozno vzdy dosahovat aj
bez tohto investi¢ného korenia, bez akcii.

Zaroven charakteristickym prvkom tohto ob-
dobia bolo to, ze portfélia boli tvorené jed-
notlivymi emitentmi: dlhopisy Slovenskej re-
publiky, ¢eského energetického podniku CEZ,
madarského ropného gigantu MOL, americkej
banky Citigroup, chorvatskeho potravinarske-
ho hrac¢a Agrokor, nemeckej banky Deutsche
Bank, polského hlavného mesta Var3avy. Vy-
berali sme si hrozienka z velkého kolaca. ISlo
o transparentnych, znamych emitentov s dlh-
Sou histdriou, ktori pri splatnosti do 3 — 4 ro-
kov prinasali pekny vynos.

Tento pristup viedol k nasledujicemu priemer-
nému zhodnoteniu klientskych portfolii za jed-
notlivé roky.

Priemerné zhodnotenie klientskych portfolii

Rok Vykonnost
2008 1,27 %
2009 6,03 %
2010 4,38 %
2011 0,34 %
2012 9,50 %
2013 0,64 %
2014 3,99 %
2015 3,24 %

V tomto prostredi nizkych vynosov sme postupne zacali
modifikovat nasu investi¢nu filozofiu

emitentov s ratingom A (a lepsie) prinasali ich
drzitelom uvedeny vynos. Vyhoda takéhoto roz-
loZenia spocivala v tom, Ze sme pri riadeni port-
folii dosiahli vynos, s ktorym bola vacsina klien-
tov spokojng, a to aj bez akciovej zlozky, ktord je
dlhodobo nositelom vyssich vynosov. Nevyho-
da tejto skoro jednostrannej alokacie bola pa-
radoxne rovnaka ako vyhoda. To, ze klientske
portfélia nepodstupovali riziko kolisavosti cien
akciovych nastrojov, viedlo k nespravnemu za-

Urcite, ta vykonnost mohla byt lepsia, Specidlne
v niektorych rokoch. Ale tprimne, aj horsia. Hlav-
ne v tych hektickych rokoch. Som si vedomy, ze
kazda séria sa raz skondi, aj td nasa s 6smimi rok-
mi pozitivheho zhodnocovania. Ale podla méjho
nazoru to hovori trosku o tom, Ze na3 pristup pri
riadeni portfolia je pomerne konzervativny.

Z tabulky je zrejmé, Ze napriek bankrotu ame-
rickej investi¢nej banky Lehman Brothers

v septembri 2008, ktoréd viedla k vzniku ce-
losvetovej finan¢nej krizy, neboli nase portfé-
lid dramaticky zasiahnuté. Rovnako tak pokles
ratingu USA v lete 2011, nasledovany obavou
o udranie celistvosti EU (krach Grécka, obava
o solventnost Talianska a Spanielska), neviedol
k znehodnoteniu klientskych portfélii.

Postupom casu, na zaklade menovej politiky
centralnych bank sveta, dochadzalo k poklesu
urokovych sadzieb. Centralne banky sa svo-
jimi krokmi snazili zlacniet peniaze pre tych,
¢o si potrebuju pozi¢at. Staty, mest4, ban-

ky, podniky. V3etci svoj novy dlh financova-

li lacnejsie a lacnejsie. Na druhej strane, my
investori a vy klienti sme za svoje investované

V tomto prostredi nizkych vynosov sme po-
stupne zacali modifikovat nasu inesti¢nu
filozofiu. Aby sa portfélia stali svetovymi,
postupne sme do nich zacali zaclefiovat ak-
ciové nastroje. To je prvy, dolezity rozmer.
Druhym rozmerom, rovnako dolezitym, je,
Ze sme presli zo stratégie vyberania hrozie-
nok na stratégiu Sirokej diverzifikacie cez
pasivne riadené podielové fondy (ETF). Len
na pripomenutie — ETF st nastroje, ktoré sa
snazia kopirovat vyvoj stanoveného indexu
(akciového, dlhopisového), a za ich riadenie
si pytaju manazéri ndsobne mensie poplatky
ako pri tych aktivne riadenych podielovych
fondoch, ktoré sa predavaju a ponukaju na
Slovensku. Tie aktivne riadené sa snaZia sta-
noveny index — benchmark — prekonat (ale
vo vacsine pripadov sa im to nedari).

Ale spét k hrozienkam. Do portfolii domi-
nantne zaclefiujeme miesto jednotlivych ak-
cif, resp. dlhopisov, Siroko diverzifikované ETF.
Dévod je prozaicky. Aby sme klientom ponuk-
li atraktivny vynos, museli sme zmenit ihris-
ko. Tak ako sa v Cadci, Brezne &i Kralovskom
Chlmci tazsie predavaju Mercedesy, Bentley,
BMW, tak by sa nam taz3ie presviedcali klien-



ti na kiipu konzervativneho portfélia s od-
hadovanou vykonnostou 0,9 % alebo 1,3 %.
Klientom pontkame volatilnejsie ETF, ktorych
cena viac kolise ako pri nastrojoch, ktoré ke-
dysi mali klienti v portféliach. Vyssia kolisa-
vost ceny by mala byt z dlhodobého pohladu

ocenena vyssou vykonnostou.

Cena akciového ETF kolise viac ,uz od pri-
rody", cena nami ponukanych dlhopisovych
ETF kolise viac ako obvykle, pretoZe obsahu-
je dlhopisy niz3ej kvality ako kedysi. V tych-
to ETF by sme marne hladali CEZ, Siemens,
Gaz de France, Bank of America. Pre¢o? Pre-
toze tie dnes pontkaju vynos maximalne cca
1,5 %. Tie dlhopisové ETF, ktoré su v portfd-
liach v sticasnosti, obsahuju dlhopisy so Spe-
kulativnym ratingom, tzv. high-yield dhopisy.

Vyvazené portfélio 1000 000,00

Investi¢ny néstroj Typ

Hotovost

Lokalny korporatny bond korporatny dlhopis

Privatbanka bankovy dlhopis

iShares Global Corporate Bond dlhopisové ETF

EUR Hedged ETF (IBCQ)
iShares Markit iBoxx Euro High
Yield Bond EUR (EUNW)

db x-trackers IBOXX EUR High
Yield Bond ETF (XHYG)

SPDR Barclays Euro High Yield
Bond UCITS ETF EUR (SYBJ)

Pimco 0-5 Years High Yield
Corporate Bond Index ETF USD
(HYS)

SPDR Barclays Short Term High
Yield Bond ETF USD (SJNK)

iShares J.P. Morgan Emerging
Markets EUR Hedged (1S3C)

iShares Barclays USD Asia High
Yield Bond ETF USD (AHYG)

dlhopisové ETF
dlhopisové ETF
dlhopisové ETF

dlhopisové ETF

dlhopisové ETF
dlhopisové ETF

dlhopisové ETF

Amundi ETF MSCI Europe akciové ETF
Minimum Volatility (MIVO)

EURO STOXX 50 EASY ETF akciové ETF
(ETD)

Comstage ETF DAX akciové ETF
(CBDAX)

iShares S&P 500 EUR Hedged akciové ETF
UCITS ETF (IBCF)

iShares S&P US Preferred Stock akciové ETF
Index Fund USD (PFF)

db x-trackers - MSCI AC FAR EAST  akciové ETF

ex JAPAN EUR hedged (XAFE)

SPDR Dow Jones Global Real
Estate ETF EUR (SPY))

ATRIUM EUROPEAN REAL ESTATE
(ATRS)

CA IMMO ANLAGEN (CAI)
HB Reavis Real Estate CE REIF

realitné ETF

realitna akcia

realitna akcia

C-QUADRAT ARTS GLOBAL AMI
(DACGLOB)

Bonusovy Certifikat certifikat
(DAX, EURO STOXX)

iPath US Treasury 10-year Bear ETN

ETN (DTYS)

Total

Kazdé ETF obsahuju stovky tychto emitentov
s maximalnym podielom jedného emitenta
1-2 % naprie¢ vietkymi sektormi. Tieto fak-
ty (sektorova pestrost, pestrost emitentov)
znizuju riziko. Nekupujeme teda jednotlivych
emitentov, ale ucelené riesenie. Ak jeden
emitent s vahou 1 % na celom ETF skrachu-
je, hodnota ETF klesne maximalne o 1 %. Pri
podiele tohto ETF na vasom portfoliu vo vys-
ke 10 % sa vas to dotkne 1/10, t. j. hodnota
portfolia klesne 0 0,1 %. Pri starom mode-

li (hrozienka z kola¢a) by sa mohlo stat, ze by
sme aj po starostlivom vybere vybrali takyto
problematicky dlhopis s podielom 10 — 20 %
na portféliu a v pripade krachu by hodnota
portfolia klesla aj o uvedenych 10 - 20 %.

Prikladame ukazku vyvazeného portfélia.

Ako vidno, pri tvoreni portfélia a vybere in-
vesti¢nych nastrojov vyznavame 4 zasady,
pricom vychadzame z investi¢nej stratégie
FEREO.

Rozmanitost tychto 4 investi¢nych tried za-
bezpecuje diverzifikaciu portfélia, ktora
je prvou hlavnou zasadou Privatbanky pri
riadeni klientskych portfélii. Pod diverzifi-
kaciou chdpeme investovanie prioritne do
Sirokozastupenych indexov (dlhopisovych
a akciovych), ¢o sice spoésobi, 7e vykonnost
portfélia nebude rovna vykonnosti najlep-
3ej akcie ¢i dlhopisu z daného indexu, ale
zaroven zabezpedi, Ze nebude ani rovna vy-
konnosti najhorsej akcie, resp. dlhopisu.
Diverzfikacia nezvysuje vykonnost portfé-
lia, ale znizuje riziko.

realitny podielovy fond

zmiesany podielovy fond

Emitent/Manazér FEREO Podiel na
portféliu

F 0,50 %

rozni emitenti F 10,00 %

Privatbanka, a. s. [F 15,00 %

BlackRock Inc F 4,50 %

BlackRock Inc F 2,50 %

Deutsche Asset F 5,00 %

Management

State Street Global F 2,50 %

Advisors Ltd

PIMCO ETF Trust F 2,50 %

State Street Global [F 2,50 %

Advisors Ltd

BlackRock Inc [F 2,50 %

BlackRock Inc [F 2,50 %

Amundi Investment E 5,00 %

Solutions

BNP Paribas Asset E 3,75 %

Management SAS

Commerz Funds E 5,00 %

Solutions S.A

BlackRock Inc E 7,50 %

BlackRock Fund E 3,75 %

Advisors

Deutsche Asset E 2,50 %

Management

State Street Global RE 1,67 %

Advisors Ltd

Atrium European RE 1,67 %

RE Ltd.

CA Immo Anlagen AG RE 1,67 %

HB Reavis Investment RE 5,00 %

Management

Ampega Investment (6] 5,00 %

GmbH

rézni emitenti (¢] 5,00 %

Barclays Capital Inc (¢] 2,50 %

100,00 %

Vysvetlivky: F — pefiazno-dlhopisova zlozka, E — akciova zlozka, RE - realitna zlozka, O - prilezZitosti

Mena Ocakavany vynos za 3 roky Objem
pessimistic  neutral  optimistic IEUR
EUR 0,90 % 5000
EUR 10,50 % 100 000
EUR 6,00 % 150 000
EUR -2,50 % 8,49 % 10,99 % 45000
EUR -5,00 % 14,01 % 19,01% 25000
EUR -5,00 % 15,00 % 20,00 % 50000
EUR -5,00 % 12,81 % 17,81 % 25000
usb -5,00 % 16,41 % 21,41 % 25000
usD -5,00 % 15,69 % 20,69 % 25000
EUR -5,00 % 1542% 20,42 % 25000
usD -5,00 % 18,30 %  23,30% 25000
EUR -10,00%  1500% 25,00 % 50 000
EUR -10,00%  1500% 25,00 % 37500
EUR -10,00%  1500% 25,00 % 50 000
EUR -10,00%  1500% 25,00 % 75000
usD -10,00% 1839%  28,39% 37500
EUR -1500%  1500% 30,00 % 25000
EUR -10,00 % 6,75 % 16,75 % 16 667
EUR -20,00% 18,66 % 38,66 % 16 667
EUR -20,00 % 8,07 % 28,07 % 16 667
EUR -10,00%  15,00% 25,00 % 50000
EUR -15,00 % 0,00% 45,00 % 50000
EUR -15,00 % 0,00% 18,00 % 50000
usD -15,00 % 0,00% 45,00 % 25000
-5,24% 10,96% 20,56% 1000000
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Otvorena architektura a efektivnost riese-
ni je druhou zasadou banky pri spravovani
klientskeho majetku. Pri vybere investi¢nych
nastrojov sa takmer vylu¢ne zameriavame na
uz uvedené ETF, ktorych tlohou je ¢o najbliz-
sie ,okopirovat” stanoveny benchmark, nie
prekonat ho. Vyhodou ETF je, Ze je to velmi
likvidny nastroj a vyrazne lacnejsi ako aktiv-
ne riadeny fond. Ziaden emitent nema u nas
exkluzivitu, zameriavame sa na tych, ¢o su pri
danej investi¢nej myslienke najtransparent-
nejsi, najvacsi a najmenej nakladni.

Privatbanka pri manaZovani klientskeho ma-
jetku uplatiuje zasadu tzv. cashotvornych
rieSeni, t. j. do portfélii zaclefiujeme na-
stroje pravidelne prinasajice hotovost

v podobe vynosu (kupon, dividenda). To je
tretia zasada banky pri riadeni portfélii. Do
tejto kategdrie patria aj nastroje, ktoré tento
vynos reinvestuju, t. j. nevyplacaju, ¢o mo6-
ze byt danovo efektivne pre urcitd skupinu
klientov. Na zaklade uvedeného sa vyhyba-
me investicidm do komodit a nespekuluje-
me na menové pary. Zlato, ropa, australsky
dolar, japonsky jen vdm napriek rokom ich
drzby neprinest Ziaden priebeZny vynos.

Investovanie je dlhodoba zalezitost. Dlho-
doby investi¢ny horizont je posledna, Stvrta
zasada banky pri spravovani penazi nasich
klientov, mozno najdélezitejsia. Riadenie port-
folia nie je vhodné na riesenie docasne volnych
zdrojov klienta (1 - 3 roky).

Vykonnost dlhopisovych nastrojov zavisi od
vyvoja trhovych trokovych sadzieb a od vyvo-
ja kreditnych prirazok (ktoré vyjadrujd kvalitu
emitenta). Ak Urokové sadzby alebo kreditné
prirazky rastu, vykonnost dlhopisovych na-
strojov je nizka (docasne aj zaporna). A nao-
pak, ak urokové sadzby alebo kreditné prirazky
klesaju, vykonnost je pozitivna. Z dlhodobého
pohladu tento typ nastrojov prinasa investo-
rom vynos 1-7 % p. a. podla rizikovosti na-
stroja, pri volatilite ceny plus/minus 5 - 10 %.

Pri akciovych nastrojoch napriek volatili-

te, krizam, vojndm, podvodom a atentatom
dosahuju akciové indexy nové maxima a pri
15-, 20-, 30- alebo 50-ro¢nej historickej vy-
konnosti dosahuju priemernt ro¢nt vykon-
nost 5 — 10 %; popri vyvoji ceny akciovych
nastrojov investor inkasuje vynos v podobe
dividendy vo vyske 2 -5 % p. a. (alebo je vy-
nos reinvestovany). Samozrejme, e vyssia
vynosovost tohto aktiva sa prejavuje vo vac-
3ej volatilite ceny; plus/minus 15 - 20 %.

Na obe zlozky (akciové aj dlhopisové nastroje)

vplyvaju makroekonomické ukazovatele a hos-
podarske vysledky emitentov. Obe v dlhodo-
bom horizonte potvrdia svoju vykonnost, kto-
ru preukazali za desiatky rokov, aviak nevyhnu
sa obdobiam s horsou vykonnostou.

-2,0 %, +7,5 %, +4,5 %, +6,5 % ako takyto:
+4 %, +4 %, +4 %, +4 %, +4 %.

Takmer som napisal aj piatu zasadu, ale napo-
kon som si to rozmyslel. Nie je to zasada. A si-
ce... nemame kristalovu gulu, do ktorej sa 1. ja-

Investovanie je proces na 10 — 20 rokov alebo navidy,
nezaujima ho nejaky konkrétny datum, napr. 31. 12. alebo
koniec mesiaca, kvartalu...

Investovanie je proces na 10 — 20 rokov alebo
navzdy, nezaujima ho nejaky konkrétny datum,
napr. 31. 12. alebo koniec mesiaca, kvartalu...

Vykonnost portfélia na dlhodobom horizonte
nie je linedrna ako pri dlhopise. Skor bude mat
vykonnost po 5 rokoch takyto priebeh: +3,5 %,

-,

. A

nuara pozrieme a vieme presne predpovedat,
ako sa dany rok skonci na vietkych segmen-
toch trhu. Ako skonci dolar, kde bude nemecky
index DAX, kolko bude stat ropa, na akej trov-
ni budu Grokové sadzby. Citame rovnaké mak-
roekonomickeé (o krajine) a mikroekonomic-

ké (o konkrétnych podnikoch) informacie ako



ostatni Uc¢astnici trhu, mdézeme ich odlisne in-
terpretovat. Ale nie tplne ako zvy3ok trhu. Na
dolar mézeme mat rovnaky nazor ako Gold-
man Sachs. Nazorom na akciovy index sa mo-
zeme lisit od nazoru Goldman Sachs, ale zase
moze byt zhodny s nazorom Deutsche Bank.

Dost v3ak bolo zésad, podme na dane

Posledné roky vyrazne prehovarali do inves-
tovania. Ked k tomu pridam aj zdravotné od-
vody... V predchadzajicom ¢lanku p. Zelina
spominal zmeny v dafiovych zakonoch. Zo-
berme si jednu z tych najdolezitejsich — caso-
vy test. Ak nakupite nejaky finan¢ny nastroj,
drzite ho viac ako 12 mesiacov a predaj zrea-
lizujete aZ po uplynuti tohto obdobia, zrea-
lizovany zisk z takejto transkacie nepodlie-
ha zdaneniu. To znie nadejne. Trochu to v3ak
eSte rozviniem. Ak tento fakt o nezdanovani
zisku spojim so zasadou banky ¢. 3 (klientom
kupujeme prioritne investi¢né nastroje pri-
nasajuce hotovost) uplatiovanu pri riadeni
portfolia, da sa pouzit zaujimavy model. Pre
klientov, ktori vnimaju otazku zdanovania
velmi citlivo, mame tzv. reinvesti¢né port-
folio. Ide o portfolio investi¢nych nastrojov,
ktoré sa charakterom nelisia od nastrojov
uvedenych v $tandardnom portféliu. Jedi-
ny rozdiel spociva v tom, Ze vynos z tychto
nastrojov (ETF) sa nevyplaca ich drzitelom

v podobe dividendy, ale je naspat reinvesto-
vany do ETF. Nevyhodou takéhoto nastroja
je to, ze investor nedostava pravidelne cash.
Pre investora, ktory bud potrebuje pravidel-
ny cash, alebo na zvysenie dovery v inves-
ti¢ny nastroj chce cash pravidelne dostavat,
tento typ nastroja nie je vhodny.

Ak v3ak investor tento cash nepotrebuje a zaro-
ven drzi tieto reinvesti¢né nastroje dlhsie ako 12
mesiacov, nema z ¢oho platit dane. Fuudha...

Aby som trosku utlmil eufériu... Nevymysleli
sme tym nejaké investi¢né perpetuum mobile.
Oba typy nastrojov, aj klasické (nazyvame ich
distribu¢né) a aj tie reinvesti¢né, sa vyvijaju
podla toho, ako sa vyvija index, ktory sa snazia
kopirovat. Vezmime si napriklad americky
akciovy index S&P 500. Tento index je tzv.
cenovy index, Cize jeho hodnota klesne

o vyplatenu dividendu. Skusim na ¢islach.
Index bude na zaciatku roka 2 000 bodov. Na
konci roka bude 2 240 bodov, o 40 bodov
klesne jeho hodnota kvéli vyplatenej dividen-
de, takZe napokon skoncina 2 200 bodoch.
Zhodnotil teda o 10 %. ETF kopirujuce tento
index bude mat rovnaku vykonnost a s in-
vestormi sa podeli o rovnaku dividendu, aku

ma index. TakZe ETF bude st4t na zaciatku
200 USD (stoji 1/10 z hodnoty indexu kvoli
lep3ej cenovej dostupnosti), na konci roka
bude mat hodnotu 224 USD a investorom
vyplati dividendu 4 USD. Investorovi teda
prinesie rovnakych 10 % na zhodnoteni ceny
a zinkasuje dividendu tiez vo vyske 2 %. Ak si
porovname cash flow reinvesti¢ného ETF
(dividendu reinvestuje) a distribu¢ného ETF
(dividendu vyplaca), bolo by to nasledovne:

o nich hovori ako o malo volatilnych nastro-
joch, tzv. low volatilitly ETF. Skisim vam ich
priblizit na nejakom trochu vSeobecnejsom
priklade. Europsky akciovy index STOXX
600 tvori 600 akcii z Eurépy (Svajciarsko,
Velka Britania + EU). Kazd4 ma svoj podiel
v tomto indexe, kazda ma nejaky historic-
ky vyvoj ceny. Niektord akcia sa v prieme-
re na mesacnej baze obchodovala v pasme
plus/minus 15 %, niektora plus/minus 30 %.

Rozdiel v cash-flow medzi distribu¢nym a reinvesti¢nym ETF

Typ ETF Cenak 1. januaru Cena Dividenda Hodnota spolu
k 31. decembru

Reinvesti¢né 200 USD 224 USD 0 USD 224 USD

Distribu¢né 200 USD 220 USD 4 USD 224 USD

Reinvesti¢né ETF vam nezarudi to, Ze bench-
-mark (index, ktory sa snaZi toto ETF kopirovat)
bude mat vykonnost minus 10 % a samotné
ETF bude mat vykonnost kladnu, napr. + 5 %.
V tomto je ten investi¢ny svet spravodlivy,
takto to nefunguje. Ja viem, Ze bohuzial ©...

Reinvesti¢né ETF je len pomocka,
nie vseliek.

Samozrejme, Ze v praxi to méze vyze-

rat takto. Klient s objemom portfélia cca
500 000 eur povie privatnemu bankarovi,
Ze potrebuje mat k dispozicii napr. 2 000 eur
kazdy $tvrtrok, spolu 8 000 eur ro¢ne. Port-
folio potom méze byt kombinované. Cast
portfélia mozu tvorit nastroje vyplacajuice
hotovost, ¢ast reinvesti¢né nastroje.

Poslednou aktualitou, ktora ziskava oblubu
medzi investormi, su ETF, ktoré sa pri vy-
bere nastrojov zameriavaju na tie, ktorych
cena menej kolise. V odbornych kruhoch sa

No a portfélio manazér ETF zameraného na
low volatility akcie si vyberie tie so Statistic-
ky najniz3ou volatilitou, napr. 30 najmene;j
volatilnych akcii. Vysledok je ten, Ze akcie

v ETF, ktoré kopiruje cely index, maju prie-
merny pohyb plus/minus 22 % a akcie v ETF
zameranom na low volatility akcie budui mat
priemerny pohyb plus/minus 16,5 %.

Co z toho vyplyva? Ze ani toto riedenie

vam neponukne kladné zhodnotenie ETF,

ak bench-mark oslabi. Ak index STOXX 600
klesne za rok o0 10 %, ETF na akcie s nizkou
volatilitou (kolisavostou) ceny klesne tiez.
Pravdepodobne menej, napr. 0 7,50 %. To-
to rieSenie vam teda volatilitu utlmi o cca
25 %. Pre niekoho malo, pre niekoho dost. Aj
tieto nastroje zacleniujeme do portfélii. Ne-
odpustim si malé upozornenie. Ak ten Siroky
index STOXX 600 stupne 0 10 %, s vysokou
pravdepodobnostou ETF zamerané na nizko-
volatilné akcie stupne iba 0 7,50 %.
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Preco sa bojime akcii? I.

RNDr. Miron Zelina, CSc.
Clen predstavenstva Privatbanky, a. s.

Uz niekolko desiatok rokov tuzim po malej Utul-
nej reStauracii. Naivne si myslim, ze dobrou
kvalifikaciou na vlastnenie reStauracie je to, ze
som gurman. Viem varit mozno pat jednodu-
chych jedal, nemam Ziadne skusenosti s organi-
zaciou prace v kuchyni ani ,na placi®, ale nedam
si to vyhovorit. Ano, mozno je v tom viac emé-
cii ako rozumu. Lebo ked'za¢nem reélne pre-
myslat, ¢im zacat, premknu ma obavy: prenajat
si dobré miesto, kupit hrnce, zohnat skvelého
kuchara (ako zistim, ze je skvely???) a kopec
dalsich veci... Lahko pochopit, preco este ne-
mam restauraciu, hoci mald, Gtulnd.

ci mnohi po tom tuZili. Bojime sa rizika, bojime sa
toho, Ze najprv musime vrazit do podnikania vela
pefiazi a az po Case sa zacnu vracat. Alebo sa ani
neza¢nu a budeme dlhodobo v strate. Dobre, a ¢o
tak kupit si uz zabehnutu, prosperujuicu restaura-
ciu? Lepsie ako zacinat od nuly. Ale ¢o ak sa jej po
Case prestane darit? Tak rozmyslajme dalej: riziko
znizime, ak si kipime nie jeden, ale viacero zabeh-
nutych, uspesnych biznisov. To uz vyzera celkom
dobre, az napokon zistime, ze nemame dost pe-
nazi na to, aby sme si kupili vela dobrych biznisov
(¢est vynimkam). Nevzdavame sa a napokon nam
napadne: mézeme si klipit kiisok z kazdého, ku-
pime si zopar akcii niekolkych Uspesnych firiem.
Kto z nas pochybuje, ze Coca Cola, McDonald's,
Microsoft alebo BMW st uspesné firmy? A na-
priek tomu citim sklamanie Citatela: akcie??? Ved'
tie st rizikové. Slovaci aj Cesi sa boja kupovat ak-
cie. Podime sa pozriet, ¢o s tym.

Nespravne ocakavania
a zla komunikacia

Podla mojich skusenosti ti, ktori zazili
sklamanie pri investovani do akcii, patria
vacsinou do jednej z nasledujucich skupin:

1. kupili si akcie nejakej firmy v ramci
kupdnovej privatizacie, firma bola
vytunelovand a dnes u? jej akcie
nemaju ziadnu hodnotu

2. kupili si akcie konkrétnej firmy na zakla-
de odporuc¢ania znameho alebo vlastnej
uvahy, presvedceni, ze ide o ,dobrd fir-
mu*, a dnes je ich hodnota vyrazne nizsia

3. kupili si podiely v akciovom podielovom
fonde a po pade trhov (napriklad v marci
20009) ich predali a realizovali velku stratu

Minulost nevratime, takze s bodom 1 neurobi-
me nic¢. Rozhodne by to viak nemal byt dévod na
to, aby sme neinvestovali do akcii. Zili sme v di-
vokych ¢asoch, a hoci sa podvody nedaju vylucit
ani na vyspelych kapitalovych trhoch, pri velkych
spolo¢nostiach sa stavaju iba zriedkavo. Navyse,
toto riziko vieme vyrazne znizit diverzifikaciou.

Bod 2 je prave o diverzifikacii. Akokolvek dobra
sa vam moze zdat konkrétna akcia, nikdy neviete,
o sa stane: manazment urobi strategické chyby,
odstupi $éf firmy, ktory bol vizionarom a lidrom

Lk
Ing. Milos Tesak
produktovy manazér

v pravom zmysle slova, klesne cena komodity, od
ktorej sa odvija zisk danej firmy (napriklad taziar
ropy), atd. Kto z nas pochybuije, 7e Nokia bola
,dobra" firma? Vacsinou si ludia sugestivne na-
hovaraju, Ze ak ide 0 zndmu znacku, automaticky
je to aj ,dobra" firma — poznaju jej vyrobky, vidia
jej reklamu a podobne. Mélo beznych investorov
si vak robi finan¢nu a nefinan¢nti analyzu firmy
arozhoduju sa podla pocitov. A ak by ju aj robi-
li, analyza zvycajne dobre opisuje minulost, ale
dost nespolahlivo hodnoti vyhliadky do buduic-
nosti. Kto by bol povedal, Ze cena ropy spadne

Ak mate averziu voci slovu ,akcie", tak si povedzte,
zZe kupujete podiely v uspesnych biznisoch

T g e S




z0 110 USD na 30 USD? Asi malokto. Ale analy-
za konkrétnej ropnej firmy mohla byt zalozena
na predpoklade, Ze cena ropy sa bude pohybo-
vat vintervale 100 — 120 USD za barel. Takzvany
stock-picking je velmi tazka disciplina aj pre in-
vesti¢nych profesionalov, nieto pre bezného, ho-
ci zanieteného investora. Ak by si tento investor
kupil sektorovo diverzifikovany bali¢ek akcii (po-
vedzme 50 alebo 100 naraz), udetril by mnozstvo
¢asu a vyznamne by zniZil riziko. Specifické spo-
minané problémy spojené s konkrétnou akciou
by sa tykali len malej ¢asti portfélia. A jeho vy-
konnost by mohla byt kladna aj v pripade, ked'je
konkrétna akcia v strate 30 percent.

Bod 3 je o nedodrzani investi¢ného horizon-
tu. Spravny finan¢ny poradca si ndjde ¢as na
svojho klienta a vysvetli mu — podrobne —,
pre¢o ma zmysel investovat do diverzifikova-
ného portfolia akcii a preco ide o dlhodob in-
vesticiu. Ak to urobi (poradca) poriadne, klient
by nemal spanikarit v ¢ase velkych prepadov
a predavat akcie v najhorSom moznom case.

Ked'si vSimnete, spolo¢nym menovatelom pri
takychto sklamaniach z akcii st nespravne, ne-
realistické o¢akavania (napriklad: ,za rok zaro-
bim 18 %, lebo je to dobra firma”", ,takato super
akcia nemdze predsa klesntt o 40 %") a zla ko-
munikacia. Finan¢ny poradca by mal vysvetlit
klientovi, Ze v Zivote nie je ni¢ zadarmo a $anca
na vyssi vynos je vyvazena vyssou volatilitou

a dlhodobym investi¢nym horizontom. Verte
mi - robim finan¢né poradenstvo 25 rokov —,
ked'som analyzoval konkrétny pripad ,sklama-
nia z akcii*, skoro vzdy sa nam ho podarilo zaska-
tulkovat do jednej z troch kategérii uvedenych
vyssie a prakticky vzdy sa ukazalo, Ze investova-
nie do akcii nebolo dobre vysvetlené, vacsinou
Uplne odflaknuté. Podme si teda povedat, ¢o je
pri investovani do akcii dolezité pochopit, s ¢im
sa treba vyrovnat a ¢comu sa vyhnut.

Pre koho ma zmysel investovat do akcii

Mozno vas prekvapim, ale tento ¢lanok nie je

o tom, Ze by som niekoho ,nahovéral* na in-
vestovanie do akcii. Mdme povinnu skolsku do-
chédzku, mali sme povinnu vojensku sluzbu, ale
investovanie do akcii nie je povinné. Na druhej
strane —a opat vas prekvapim —, nemyslim si,

ze ak klient povie, Ze nechce investovat do akcif,
treba mu dat okamzite za pravdu. Oficialna dok-
trina, postavena na MiFID dotaznikoch, hovori

o tom, Ze klientovi poloZime zopar otézok o jeho
skusenostiach, vztahu k riziku, majetkovych po-
meroch a podla odpovedi vieme povedat, ktoré
finan¢né nastroje st prefiho vhodné a ktoré nie.
Prax, ako to uz byva, je v3ak ovela zlozitejsia.

Predstavme si ¢loveka — nazvime ho Peter Ne-
skuseny —, ktory ma 35 rokoy, ale doteraz mal len
beZny ucet a terminované vklady. Je inteligentny,
ma zakladnu finan¢nut gramotnost. KedZze Uro-
ky na terminovanych vkladoch neustale klesaju
adnes sa pohybujt lenvintervale 1-2 % p. a.,
hlada alternativy. Zaroven je natolko opatrny, ze
je rozhodnuty umiestnit mimo vkladovych pro-
duktov len 20 % svojho finan¢ného majetku. Na-
vyse su to peniaze, ktoré nebude dlhé roky po-
trebovat. Takze v dotazniku vam oznaci, ze jeho
investicny horizont je dlhodoby, Ze si uvedomuje
riziko volatility akcii, ale kedZe o¢akava od tejto
investicie vynos aspon 5 % p. a., je ochotny toto
riziko podstupit. Na prvy pohlad ideélny klient.
Ale kolkokrat sa az v praxi ukaze, ¢i klient je na-
ozaj schopny znasat riziko spojené s akciami, Ci
sa nezosype on, ked'sa zosypu akcie. A Peter Ne-
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na bielom. Podla tedrie by ste jej mali namixo-
vat portfélio bez akcii. Okrem formalneho (Mi-
FID) dévodu aj preto, 7e predsa privatny bankar
(finan¢ny poradca) by mal respektovat prianie
klienta (,Vade prianie je mojim rozkazom"). Ale
sle¢na Julia zéroveri pozaduje, aby jej portfélio
prinasalo vynos 6 —7 % p. a. Vo finéle to dopadne
tak, Ze v porftdliu budu zastipené rizikovejsie na-
stroje ako akcie (napriklad dlhopis firmy s nizkym
ratingom a vynosom7 % p. a., kde sa budeme ce-
ly ¢as strachovat, ¢ emitent neskrachuje), pripad-
ne nastroje, kde bude mensia pravdepodobnost,
Ze dosiahneme poZadovany vynos, ako v pripade,
Ze by sme pouZili akcie. TakZe na prvy pohlad sme
presne vyhoveli poZiadavke klientky Odmieta-
vej, ale v skuto¢nosti mame ,zarobené” na pekné
sklamanie. Riesenim je opat podrobné vysvet-
lenie toho, ¢i je redlne pozadovat takyto vynos

Sklamaniu z akcii sa da v drvivej vaésine pripadov predist dobrou
komunikaciou (teda podrobnym vysvetlenim, o ¢om su akcie),
dostatoc¢nou diverzifikaciou a dodrzanim investi¢ného horizontu

skiseny nema, ako sme uz konstatovali, redlne
skuisenosti s akciami, s kolisanim ich ceny, takze
v skuto¢nosti nevieme, ako zareaguje (a v tejto
chvili to nevie dokonca ani on sam!). Investi¢ny
dotaznik je len forma akéhosi alibi pre finan¢-
ného poradcu, finan¢nu instittciu. Kolki uz taki
boli, Ze sa oznacili za dlhodobych a dynamickych
investorov, a ked'akcie oslabili 0 10 %, okamZite
prisiel stres a pokyn na predaj. Vychodisko je ta-
ké, Ze test nemoze byt formalny, ale venujem do-
statok ¢asu tomu, ¢o je aj obsahom tohto ¢lan-
ku — preco akcie a ako ich mentalne zvladat.

Dalsi priklad — pride sle¢na Julia Odmietava. Za-
sadne odmieta akcie, lebo pocula, Ze s rizikové.

Vyplni investi¢ny dotaznik, kde to potvrdi ¢ierne

a aky druh finan¢nych nastrojov jej moze s naj-
vacsou pravdepodobnostou priniest takéto zhod-
notenie. Ak sa zhodnete na tom, Ze najrozum-
nejsia je z tohto pohladu diverzifikovana akciova
investicia, je to dobré riesenie. Ak je vas pozado-
vany vynos pri jej natureli, preferenciach, odmie-
taniach tazko dosiahnutelny, ostante pri konzer-
vativnych investiciach a uspokojte sa s cielovym
vynosom 2 — 3 % p. a. Aj to je dobré riesenie.

Neplati ani klisé, ze starsi ludia by nemali in-
vestovat do akcii, kedze — diplomaticky po-
vedané — ich investi¢ny horizont je podstatne
kratsi. Kolkokrat sa stretavame prave u ta-
kychto klientov s pristupom, Ze len mensia
Cast zdrojov je urcena na ich osobnu spotrebu
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a vacsia cast pre deti, vnucata. V takom pripa-
de mdze byt prave ta ,vacsia Cast" ich finan¢-
ného majetku investovana ovela dynamickej-

Sie, ako by sa pri povrchnom pohlade zdalo.

Investicia je také umiestnenie penazi, pri kto-
rom racionalne ocakavame, ze nam prinesie
ich realne zhodnotenie pocas vopred urcené-
ho investic¢ného horizontu.

Akcie st v dlhodobom horizonte jednym z mala investi¢nych
aktiv, ktoré maju Sancu porazit inflaciu

V kocke je tato ¢ast o tom, Ze priprava na investo-
vanie nemoze byt odflaknutd. Samotny investi¢-
ny dotaznik je len zaciatok, formalna sti¢ast pro-
cesu. Ale potom musi nasledovat mrav¢ia praca:
tak ako dom nepostavite bez precizneho projektu,
dobré a poctivé investovanie (najma u menej sku-
senych klientov) nemézete robit bez dokonalej
pripravy a predchédzajlicej komunikacie.

Preco akcie a niektoré myty o akciovom
investovani

Na prednaskach dost ¢asto hovorievam -

a ospravedliiujem sa tym, ktori to uz poculi -,
Ze by som velmi rad kupoval klientom martan-
ské dlhopisy s vynosom 8 % p. a. Martania maju
vela Zeleznej rudy, ktori mézu spenazit, takze
riziko nesplacania tychto dlhopisov je minimal-
ne. A vynos je krasny. Jediny problém je, ze nas
predbehli podnikavi obchodnici z Venuse a kym
sme sa my na Zemi rozhybali, vietky martanské
dlhopisy skupili. Ide o symbol toho, ze klienti by
radi videli pekny vynos, ale idedlne s nizkym ri-
zikom. Tu na Zemi to nie je mozné. Musime byt
realisti a vyberat z tych moznosti, ktoré mame.

Najprv si musime ujasnit, ¢o je vlastne inves-
tovanie. Definicii je vela, ale ja som si vymyslel
takuto (samozrejme, vychadzal som z definicii
slavnych investorov):

Klucové slova su zvyraznené:

racionalne o¢akavame — znamena, Ze mame
rozumny dévod domnievat sa, ze hodnota da-
ného aktiva bude v budtcnosti vy3sia, ako je
dnes; ak si nahodne kupime obraz (nevieme vela
o0 autorovi ani trhu s umeleckymi dielami) alebo
madarsky forint a nevieme zdévodnit, preco by
mala ist ich cena hore, ide o ¢istt nahodu, rov-
nako ako ked'si stavim na Cervent v rulete

realne zhodnotenie — znamena zhodnotenie
nad inflaciu; ak je inflacia ¢o i len 2 % a ma-
me peniaze v ponozke, stracaju hodnotu —
ak niekto investuje 100 a ma garantovanych
100 aj po piatich rokoch, sam seba klame, ak
si hovori, Ze ,tu nemoézem stratit"*

vopred urceny ¢asovy horizont — znamena
minimalne dve veci:

1. pri kratSom investi¢cnom horizonte nemé-
Zem mat také vynosové ciele ako pri dlh-
Som; pri dlhsom investi¢nom horizonte sa
rozsiruje aj paleta nastrojov, do ktorych
mozno investovat, aj dosiahnutelny vynos

2. musim si naozaj starostlivo vopred rozmysliet,
ako dlho si mézem dovolit mat peniaze zain-
vestované, a nespanikarit, ked'v rémci tohto
investi¢ného horizontu déjde k poklesu cien

Graf realneho zhodnotenia jednotlivych druhov aktiv
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Zdroj: ,The Future for Investors," by Jeremy Siegel (Crown Business, 2005), with updates to 2014

Podme sa pozriet, ako diverzifikované portfo-
lio akcii splfia uvedent definiciu:

> do cien akcii sa prirodzene premieta inflacia
cez zvysujuce sa ceny vyrobkov a sluzieb —
tie predsa vyrabaju/poskytuiju (aj) verejne-
obchodovatelné firmy

> do cien akcii sa premieta aj technologicky
pokrok — ak niekedy 10 robotnici zmontovali
16 4ut za den, dnes pomocou modernej vy-
robnej linky ich zmontuju 160 za ten isty ¢as

> akciové spolo¢nosti produkuju redlny cash
flow, redlne zisky, nejde o $pekulaciu toho
typu, ¢i bude cena platiny o 3 roky vyssia
ako dnes alebo nie; tieto zisky sa prejavu-
ju jednak v dividendach, jednak v navyseni
vnutornej hodnoty akcie, v kazdom pripade
ide o benefit akcionara, majitela akcie

U7 teraz vidime, Ze pri kuipe akcii (stale hovo-
rime o dostato¢ne diverzifikovanom baliku)
moézeme racionalne ocakavat redlne zhodno-
tenie pri dodrzani dostato¢ne dlhého inves-
ti¢ného horizontu. Aj historické pozorovania
(pozri prilozeny graf navratnosti aktiv v ¢ase)
ukazuju, ze trieda akcii v dlhodobom hori-
zonte prekonava inflaciu (dokonca pomerne
vyrazne) a pri inych aktivach to zdaleka také
presvedcivé nie je a za akciami vyrazne za-
ostavaju. Aj natolko ospevované zlato.

Samozrejme, niekto namietne, Ze histéria

nie je zarukou vyvoja v buducnosti. Viaceré
zdroje uvadzaju zhodnotenie akcii v dlhodo-
bom horizonte v intervale 7 -9 % p. a. A po
zohladneni inflacie 4 — 5 % p. a. Som konzer-
vativny a ocakavam, Ze v najblizsich desiat-
kach rokov bude zhodnotenie akcii nizsie:
mozno 4 -5 % p. a. absolitnea2 -3 % p. a.
po odpocitani inflacie. Je to vSak stale ovela
viac, ako v sti¢asnosti dokazu poskytnut dlho-
pisy s investi¢nym ratingom: aj pri splatnosti
10 rokov sa ich vynosy pohybuju len v inter-
vale T-2 % p. a. To nemusi v budtcnosti sta-
¢it ani na pokrytie inflacie, kedZe cielom ECB
je, aby sa inflacia dostala k 2 % p. a.

V nasledujicom ¢isle Privatbanka Magazinu
si povieme viac o tom, preco sa nestre-
sovat cenami akcii, a uvedieme aj vyroky
slavnych a uspesnych investorov, od kto-
rych by sme sa mali u¢it.

*momentalne je inflacia prakticky nulova
a moze sa zdat, Ze to, ¢o pisem, nie je také
délezité; z historického pohladu vsak ide
skér o anomaliu



LepSie byt spravodlivo
bohaty ako nespravodlivo

chudobny

Casto sa mdéZeme stretnut s nazormi, Ze nerovnost v prijmoch ¢i v bohatstve sa vo
svete prehlbuje. Je to nespravodlivé, mdze to viest k socialnym konfliktom a k celkove;j
labilite spolo¢nosti, napriklad aj k prepadom na finanénom trhu. A Zziaducim liekom
sa stava aspon Ciastocné vyrovnanie prijmovej nerovnosti.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Prijmova nerovnost sprevadza ludstvo od-
pradavna, odlahcene by sa dalo povedat, zZe
v podstate odvtedy, ked sa po prvom prij-
me v historii zjavil prijem druhy. Nikdy ne-
existovala, neexistuje a nebude existovat
spolo¢nost, ktorej ¢lenovia, domacnosti by
mali rovnaky prijem ¢i rovnaké bohatstvo.
Je v8ak vyznamny rozdiel, ako sa bohatstvo
ziskava a ako sa prerozdeluje.

V zdsade mozno ziskat bohatstvo pre-
dajom tovaru alebo sluzby na slobodnom
trhu, t. j. dobrovolnou vymenou uZitkovej
hodnoty tovaru alebo sluzby pre kupujuce-

ho za peniaze alebo inu protihod-
notu pre predavajliceho. Bohatstvo
predavajuceho rastie Utmerne s je-
ho schopnostami vytvorit a predat
hodnoty dalsim ucastnikom trhu.
Ludia, ktori maju tieto schopnosti
najlepsie, st najbohatsi a také bo-
hatstvo je spravodlivé.

Bohatstvo vznika aj nedobrovolnou
vymenou moci za peniaze — vo ve-
rejnom sektore korupciou, v suk-
romnom sektore prostrednictvom
¢ierneho obchodu ¢i vypalnictva.

V tomto pripade ide o zlyhanie funk-
cie a poslania $tatu a ziskanie takého
bohatstva je nespravodlivé.

Nepochybne, v kazdej krajine sveta existuje
korupcia a Cierna ekonomika, ale jej miera je
velmi rozdielna. Su $taty, kde je korupcia vy-
nimocna, ale existuju Staty, kde sa s korupciou
stretnete pri kazdom styku aj s tou najnizsou
Uroviou verejnej spravy. Ak teda existuju Staty
s vysokou mierou prijmovej nerovnosti, mo-
Ze to byt vitazstvo slobodného trhu nad ko-
rupciou alebo, naopak, vitazstvo korupcie nad
slobodnym trhom. V prvom pripade prijmova
nerovnost vznika extrakciou podnikatelskych
schopnosti, je spravodliva a podporuje hospo-
darsky rast. V druhom pripade je prijmova ne-
rovnost désledkom patologie moci, je nespra-

vodliva a hospodarsky rast zabija. A teda, staty
treba rozlisovat a nehadzat vsetky krajiny s vy-
sokou prijmovou nerovnostou do jedného ,ne-
gativneho" vreca.

Prijmova nerovnost sa v kazdom $tate pre-
rozdeluje — v rozlicnej miere a, samozrejme,
aj v prospech rozli¢nych cielovych skupin. Na
jednej strane stoja $taty s vysoko progresiv-
nym zdanenim a so silnymi socialnymi trans-
fermi v prospech nizkoprijmovych socialnych
skupin, na druhej strane Staty, kde ,vladca“
prerozdeluje svoje bohatstvo len armade,
aby ho ochranila pred ,hladnymi poddany-
mi“. V prvom pripade existuje slobodna eko-
nomika, ktora generuje dostatok prijmov na
prerozdelenie, dokonca je v zaujme vlady, aby

Prijmova nerovnost ako extrakcia podnikatelskych
schopnosti je spravodliva a podporuje hospodarsky rast

v systéme progresivneho zdanenia dosiahlo ¢o
najviac [udi ¢o najvyssie prijmy. Slobodny trh
je tu nevyhnutny. V druhom pripade je systém
zamerany len na ochranu bohatstva najbohat-
3ej casti spolo¢nosti, slobodny trh nie je. A te-
da, nielen bohatstvo, ale aj jeho prerozdelova-
nie sa lisi v kvalite a kvantite.

Merat prijmovu nerovnost mozno viacery-
mi spésobmi, ale jedno maju spolo¢né - ide
o porovnanie celkového prijmu bohat3ej
Casti populacie a celkového prijmu chudob-
nejsej populacie. Najcastejsie sa pouziva
tzv. Giniho koeficient (podla talianskeho
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Statistika Corrada Giniho), ktory meria od-
chylku od absolttne rovnomerne rozde-
leného prijmu medzi domécnosti. Potom
Giniho koeficient nula znamena absolutnu
rovnost prijmu alebo bohatstva a koeficient
jeden je absolutna nerovnost prijmu alebo
bohatstva (tzn. jedna domacnost drzi vie-
tok prijem alebo bohatstvo).

cy International). Dokonca medzi indexom
ludského rozvoja a mierou korupcie je zjav-
na suvislost — ¢im vyssia korupcia, tym niz-
sia pozicia krajiny v indexe ludského rozvo-
ja. Kvalita Zivota je viac zavisla od korupcie
(ktorad vypoveda o stave celkovej spolo¢-
nosti) nez od prijmovej nerovnosti.

Kvalita Zivota je viac zavisla od korupcie nez
od prijmovej nerovnosti

Giniho koeficient je vhodny hlavne na po-
rovnavanie krajin navzajom a pouziva ho
aj index ludského rozvoja (angl. Human
Development Index, HDI), ktory zostavu-
je Organizacia Spojenych narodov a kto-
ry vlastne opisuje priemernt kvalitu Zivota
v jednotlivych krajinach. V kazdej skupine
statov s vysokou, strednou a nizkou mie-
rou ludského rozvoja mozno najst krajiny
s vysokou i nizkou prijmovou nerovnos-
tou. Neplati teda, ze ¢im je prijmova ne-
rovnost nizsia, tym je kvalita Zivota lepsia.

Krajinami s najvacsou prijmovou nerov-
nostou na svete su Juzna Afrika, Botswa-
na, Seychely, Mikronézia, Komory ¢i Hai-
Ukrajina, Slovensko, Bielorusko, Svédsko,
Dansko a Norsko.

Hoci existuju krajiny, kde sa prijmova ne-
rovnost dlhodobo zvy3uje, celkovo sa za po-
slednych 30 rokov mierne zniZila. A to hlav-
ne vdaka ekonomickému rastu v rozvojovych
a rychlo sa rozvijajucich krajinach, kde sa

Pre chudobnejsiu vrstvu su typické socialne prijmy,
pre strednu vrstvu pracovné prijmy a pre bohatsiu
kapitalové prijmy

Je pravda, Ze krajiny s nizSou kvalitou Zivo-
ta maju celkovo vyssiu prijmovu nerovnost,
ale to suvisi s tym, Ze maju aj vy3$Siu korup-
ciu (podla indexu korupcie od Transparen-

vo viacerych z nich zlep3ila situdcia stred-
nej triedy (napriklad v Brazilii). Vo vyspelych
krajinach st tendencie zmie$ané - v niekto-
rych rastie a v niektorych klesa.

i

Americkd ekonomika patri medzi ekonomi-
ky krajin s vy$Sou mierou prijmovej nerov-
nosti. Spomedzi takmer 50 krajin s vysokou
mierou ludského rozvoja (USA boli v roku
2015 na 6smom mieste) maju porovnatelnu
vysokU nerovnost len Argentina, Cile a Izra-
el. VSetky ostatné krajiny s vysokou kvali-
tou zivota mali nizsiu prijmovud nerovnost.
USA maju vyssiu prijmovu nerovnost ako
polovica krajin so strednou a ako polovi-

ca krajin s nizkou kvalitou Zivota. Prijmova
nerovnost sa v tejto krajine dlhodobo velmi
mierne zvysuje. Avsak za poslednych 30 ro-
kov najviac na svete vzrastla prijmova ne-
rovnost v Cine a dnes je vy33ia ako v USA.

Pre chudobnejsiu vrstvu spolo¢nosti su
typické socidlne prijmy, pre strednu vrstvu
pracovné prijmy. Socialne prijmy zvycaj-
ne nadvézuju na pracovné prijmy (napri-
klad déchodok ¢i davka v nezamestnanos-
ti ¢asto byvaju ako percento z priemerne;j
mzdy a pod.) a pomer medzi prijmami
chudobnejsej a strednej vrstvy sa neme-
ni. Ludia v8ak prechadzaju z jednej social-
nej skupiny do druhej, a kedZe celosvetovo
Giniho koeficient klesa, pri véc¢sine krajin
ide o prechod z tej chudobnejdej vrstvy

do bohatSej. Nemozno v3ak hovorit o ma-
sovych prechodoch. Aby ludia prechéadzali
z nizsej do vyssej prijmovej skupiny (¢im,
mimochodom, bohatne cela krajina), su
potrebné Strukturalne reformy — v pro-
spech slobodného podnikania —, a tych

je ako Safranu.



Kym pre strednt vrstvu su typické pracov-
né prijmy, pre bohatsiu vrstvu spolo¢nosti
su typické kapitalové prijmy — jednak zisky
z hlavnej ¢innosti (vlastnej prace, $portu —
¢o je tiez druh podnikania a pod.) a jednak
zisky z investicii na kapitalovom trhu (vy-

nosy z dlhopisov, dividendy, zisky z preda-

ja cennych papierov). Pracovné prijmy rastu

pomerne stabilne, ale z dlhodobého hladis-
ka vyrazne pomalsie ako kapitalové prijmy.
Navyse, inflacia postihuje pracovné prijmy
viac ako kapitalové prijmy — a to aj relativ-
ne (vzhladom na velkost rastu prijmu), aj
absoldtne (v kapitalovych prijmoch sa in-
flacia ¢asto priamo odzrkadli).

V slobodnej spoloc¢nosti je zvySovanie prijmovej
nerovnosti v poriadku
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Za poslednych 20 rokov rastli nominal-

ne mzdy v USA priemernym ro¢nym tem-
pom 3 %. Najvy3$si zaznamenany medzi-
Na druhej strane, ak zoberieme do Uvahy
zisky na akciu z akciového indexu S&P 500,
potom korporatne zisky rastli dlhodobo
priemerne o 7 % ro¢ne. Na rozdiel od miezd
vsak boli ovela volatilnejsie — zaznamena-
ny bol aj vySe 40-percentny rast a takmer
40-percentny medziro¢ny pokles. Podob-
ne sa vyvijal aj samotny akciovy index.
KedZe postupne rastol pomer ceny akcii

k ziskom (P/E ratio), index rastol dokon-

ca rychlejsie ako zisky firiem zt¢astnenych
v indexe, a to priblizne 8-percentnym tem-
pom. A mal este vyssiu volatilitu ako zisky
akcii — za poslednych 20 rokov medziroc-
ne najviac vzrastol o dve tretiny a najviac
klesol o polovicu. Podobné ¢isla dostaneme
aj pri porovnani nemeckych miezd a akcio-
vého indexu DAX.

Samozrejme, kapitalové zisky netvoria len
prijmy z akcii, ale je evidentné, Ze celko-

vo kapitalové prijmy st dlhodobo vy3sie
ako pracovné prijmy. Preto vznika prirodze-
ne tlak na rychlejsi rast bohatstva vo vys-
3ej prijmovej skupine. V dobrych ¢asoch

sa tento prepad este zvyrazfuje, naopak,

v zlych ¢asoch, ked' sa zisky a ceny akcii
znizuju a kapitalové vynosy na dlhopisoch
su len slabou néplastou na celkové straty,
slabntice kapitalové prijmy celia pomer-

ne stabilnym pracovnym prijmom a cel-
kova prijmova nerovnost v spolo¢nosti sa
znizuje. Istym vankisom je to, Ze aj stred-
na vrstva sa zuc¢astiuje na kapitalovych
prijmoch — ak svoje Uspory investuje na fi-
nan¢nom trhu (druhy, treti pilier a rézne iné
sporenia hlavne v akciach).

A teda, celkovo je prijmova nerov-

nost prirodzenym odzrkadlenim ludske;j
réznorodosti a aj sa tvori na slobodnom
trhu, je spravodliva. V kazdej spolo¢nos-

ti existuje miera prerozdelovania, ktora
spolo¢nost stabilizuje, ale zaroven sa musi
tvorit bohatstvo na slobodnom trhu, aby
bolo ¢o prerozdelovat. Vzhladom na to, Ze
bohatstvo nizsej a strednej vrstvy zavisi od
pracovného prijmu a bohatstvo vyssej vrs-
tvy od kapitalového prijmu alebo od zisku
z podnikania a ten je dlhodobo vyssi, prij-
mova nerovnost ma tendenciu zvy3ovat sa.
V slobodnej spolo¢nosti je teda zvySovanie
prijmovej nerovnosti v poriadku.
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Ropa - hra s nulovym suc¢tom

Autor ¢lanku je $éfredaktorom agentury World Business Press Online, ktord sa
Specializuje na priame spravodajstvo zo Statistickych uradov a z centralnych
bank v hlavnych menovych zénach sveta. Okrem toho komentuje dianie

na finan¢nych trhoch.

Ceny ropy padli na zaciatku roka 2016 na
nové 13-ro¢né minima, ked cena klesla pod
hranicu 28 dolarov za barel, a napriek tomu,
Ze mnohym robi tato skutocnost vrasky na
Cele, pre vacsinu obyvatelstva a podnikov je
lacna ropa dobrou spravou.

Trend klesajucich cien ropy v3ak nie je na trhu
komodit ni¢im novym. Ceny ropy klesaju od
polovice roka 2014 a z trovne 110 dolarov za
barel sa prepadli na priblizne Stvrtinu svojej po-
vodnej ceny. Dévodom na pokles je trvala nad-
produkcia ropy, najma zo strany krajin vyva-
Zajucich ropu (OPEC), ktora dosahuje priblizne
1 milion barelov ropy denne. Ocakavané pripo-
jenie sa Iranu k svetovej produkcii len podciar-
kuje prebytok ponuky nad suc¢asnym dopytom.

svw

Lacna ropa je vraskou na cele
centralnych bank

Vrasky na cele z lacnej ropy maju hlavne central-
ni bankari. Lacna ropa totiz priamo ovplyviiuje

vyvoj spotrebitelskych cien, teda inflacie. V pro-

stredi, kde cielom centralnych bank v ekonomi-
ke je isty pozitivny rast cien, ako napriklad 2%
inflacie v pripade ECB, je pokles cien ropy v pria-
mom rozpore s cielom. Kroky centralnej ban-
ky na dosiahnutie ciela potom vyzerajui marne,
pretoze ani 60 miliard eur naktpenych vladnych
dlhopisov nestaci podporit dopyt natolko, aby
tlacil na rast cien. Minimalne v kratkodobom ho-
rizonte nie. A preto su centrélni bankari chyteni
do pasce lacnej ropy, z ktorej niet Uniku inak, len
spoliehanim sa na zvratenie tohto trendu.

Cim nizSie si ceny ropy, tym lepsie pre jej kone¢nych spotrebitelov

V médiach sa ¢asto spomina ako dalsi fak-
tor klesajucich cien ropy spomalujuci sa
hospodarsky rast hlavnych rozvijajucich sa
ekonomik, predovietkym Ciny. Faktom v3ak
je, Ze ¢insky import ropy dosiahol maxi-
mum v decembri 2015, ked Cina doviezla
7,81 miliéna barelov ropy denne. V prieme-
re za rok 2015 dosiahol dovoz ropy 6,71 mi-
liona barelov ropy denne, ¢o argumentu

o spomalujicom sa raste skor protireci.

Spekulacie o tom, Ze hlavné svetové centralne
banky budu postupne prijimat kroky na dal3ie
menové uvolnenie, ¢iastocne prispeli k zotave-
niu cien ropy. Séf ECB Mario Draghi slubil, Ze su-
¢asné podmienky na trhu cien komodit davaju
predpoklady na dalsi menovy stimul uz v marci.

,»So zaciatkom nového roka sa zvysili rizika
spomalenia ekonomického rastu sprevadzané

zvysenou neistotou ohladom vyhliadky na rast

rozvijajucich sa ekonomik, narastom volatility

na finan¢nych a komoditnych trhoch a geopo-
litickych rizik," povedal prezident ECB Mario
Draghi v tvodnom prejave na tlacovej kon-
ferencii po zasadani rady guvernérov ECB vo
Frankfurte koncom januara.

,Bude potrebné preskimat a pripadne prehod-
notit smerovanie menovej politiky na nasom dal-
$om zasadnuti v marci, ked' budeme mat k dispo-
zicii nové makroekonomické projekcie vztahujice
sa aj narok 2018, povedal dalej Draghi naznacu-
juc dalsie kolo menového uvolnenia v eurozoéne.

Pripravenost konat Draghi potvrdil aj v polovici
februara vo svojom vystupeni pred poslancami
Eurépskeho parlamentu.

Obavy vsak neplynt len z toho, Ze ropa je lac-
na, ale predovietkym z toho, o sa stane, ked'
bude cena ropy nizka dlhy ¢as. Takisto volatilita
cien ropy vyvolava obavy investorov. Obchod-
nici na komoditnych trhoch boli doteraz jedno-
ducho zvyknuti na to, ze sa denne ceny menili
v priemere 0 1%, pri¢om realitou poslednych
tyzdnov su aj zmeny o viac ako 3 — 4 %.

Ekonomicka logika nizkych cien ropy na sveto-
vych trhoch je pomerne jednoducha. Cim niz-
sie su ceny ropy, tym lepsie pre jej konecnych
spotrebitelov. Peniaze, ktoré tak spotrebitelia
udetria, mézu pouZzit na nakup inych tovarov

a sluzieb. A ndkup tovarov a sluzieb, ako vieme,
predstavuje ekonomicky rast, kedze ekonomi-
ku vyspelych krajin ako USA ¢i Velka Britania
azzo 70 % tvori prave sikromna spotreba.

Medzinarodny menovy fond (MMF) predpokla-
da, Ze pokles cien ropy by mohol podporit rast
svetovej ekonomiky v roku 2016 0 0,5 %. MMF
jednym dychom dodava, Ze rychlost a magni-
tida poklesu cien ropy mozu byt spustacom
finan¢nych restrikcii, ktoré znizia celkové be-
nefity lacnej ropy pre svetové hospodarstvo.

Klicovym bude to, akym spésobom sa pokles
cien ropy na svetovych trhoch premietne do cien
pre spotrebitelov, kedZe cenovu politiku na trov-
ni spotrebitela ¢asto ovplyviuje danové zataze-
nie ovela vyraznejsie ako samotna cena ropy.

Pokles cien ropy je ziskom pre spotrebitelov

a zéroven stratou pre producentov, ¢o zname-
na, ze z dlhodobého pohladu je to hra's nulo-
vym suc¢tom. Relativne zisky ¢i straty sa totiz
navzajom vykompenzuju.



Vyhliadky dlhodobej stabilizacie

Nie v3etci na trhu vSak vnimaju situdciu s nizky-
mi cenami ropy s obavou. Prudky pad cien ropy
a predovsetkym razancia ich zotavenia mézu byt
znamenim, Ze trhy si myslia, Ze vypredaj ropy za-
Siel az pridaleko a obchodovanie s ropou pri ta-
kych nizkych cenach bolo doslova ,iracionalne®.

Hoci je trochu predc¢asné tvrdit, Zze sucasné
zotavenie cien ropy predznacuje ich trvald
korekciu na vyssie trovne, faktom ostava,
Ze ceny ropy budu musiet stupnut vzhladom
na to, aké mnozstvo producentov ropy sa pri
sucasnych cenach topi v stratach.

Kld¢ovym milnikom by mohla byt cena oko-
lo hranice 34 — 35 dolarov za barel. Technicki
analytici tvrdia, Ze ak ceny ropy stupnu nad tu-
to Uroven, trvalé zotavenie cien a ich narast na
vyssie Urovne by mohlo mat impulz.

Tohoro¢na edicia Svetového ekonomického
féra v Davose, teda stretnutia najvplyvnej-
sich ekonomov a centralnych bankarov sve-
ta, samozrejme, reflektuje na sti¢asné trhové
diania, pricom pad cien ropy vyvolava prinaj-
mensom otazniky, ¢o bude dalej. Predstavite-
lia OPEC-u pripustaju, ze kratkodobo sa mézu
ceny ropy este prepadnut, ale zotavenie cien
smerom k Urovni 40 dolarov za barel ,vyzera
slubnejsie v druhej polovici tohto roka*.

Situdacia na trhu s komoditami tak vytvorila prile-
Zitosti pre zdatnych investorov. Podla niektorych
je to prilezitost, ktord sa opakuje tak raz za ge-
neraciu. PrileZitost sa naskyta najma v stvislosti
s tym, Ze mainstreamové média rady vykresluju
situdciu na trhu s klesajucimi cenami s istou dav-
kou bulvarneho zdesenia. Rozumni investori by si
v3ak uz teraz mali vytvarat vitazné stratégie.

V skutoc¢nosti by mal trh s energiami v roku
2016 predstavovat jednu z hlavnych obchod-
nych prileZitosti pre investorov.

Iste, mnohi analytici tvrdia, Ze ceny ropy zo-
stanu v depresii pocas celého roka 2016,

a najpesimistickejsie predikcie dokonca vra-
via, Ze ceny ropy zostanu na nizkej trovni nie-
kolko rokov ¢i dokonca celu dekadu. Faktom
ostdava, Ze priestor na dalsi pad je minimalne
zo Statistického hladiska limitovany, a omno-
ho vacsi priestor predstavuje scenar rastu-
cich cien ropy. Bertic do tvahy histériu od
roku 1990 totiz ceny ropy stupli v maxime
takmer dvanastapolnasobne, teda hovoriac
Statistickou recou ceny ropy stupli o 1247 %.
Produkcia v3etkych ¢lenskych krajin zdruze-
nia OPEC-u sa vSak v rovnakom case zvysila
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Produkcia vs cena ropy
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len o necelych 70 %. Vyvoj objemu produkcie
a ceny ropy je znazorneny na grafe.

Fundamentalne je teda pokles cien ropy
opodstatneny vzhladom na velkost jej su-
¢asnej produkcie, ktora je len v pripade kra-
jin zdruzenych v OPEC-e na Urovni 33,1 mi-
liona barelov denne. Spomalenie globalneho
hospodarskeho rastu je v3ak faktorom klesa-
jucej ceny ropy, kedze automaticky generuje
jej niz8iu odhadovanu spotrebu.

== Produkcia OPEC-u v mil. barelov denne (prava os)

Graf: WBP Online

zatvorili dvere za snahou novych spolo¢nos-
ti financne bojovat o nové vrtné polia. Aj za
predpokladu pripadného mierneho zvysenia
cien ropy by ,tazobné spolo¢nosti a ich servis-
né organizacie zazili finan¢ny stres s ovela niz-
$im cash-flow", piSe sa vo vyhlaseni Moody's.

Na zoznam spolocnosti s klesajicim hodnote-

nim tverovej kredibility sa tak dostalo v priebe-
hu roka 2015 niekolko velkych ropnych spolo¢-
nosti vratane Royal Dutch Shell, Statoil a Total.

Fundamentalne je pokles cien ropy opodstatneny vzhladom
na velkost jej su¢asnej produkcie

Napriklad americka superbanka Citigroup na
zaciatku roka 2016 napisala, ze by ropa mohla
byt ,obchodom roka". Citigroup sa domnieva,
ze hned potom, ¢o trhy stravia strategicky vy-
znam Iranu po jeho navrate na trh s ropou, rast
cien ropy a jej silnejsie ozivenie by mohlo byt
nasledujtcim trendom.

Co dalej s naftarmi?

Napriek neschopnosti trhu udrzat ceny ropy
dlhodobo pod 30 dolérov za barel v tivode ro-
ka 2016 sa progndzy analytikov v porovnani

s minulostou predbiehaju v negativizme. Me-
dzindrodna ratingova agentura Moody's In-
vestors Service zrazila progndézu ceny ropy na
rok 2016 na 33 dolarov za barel a Uverové hod-
notenie spolo¢nosti taziacich ropu v USA zara-
dila na listinu tych, ktorych Gverové hodnote-
nie pri najblizSom hodnoteni znizi.

Dalsie kolo zniZenia tverovych ratingov tazob-
nych spolo¢nosti tak méze spustit lavinovy
prepad cien ich akcii v snahe tychto spolo¢nos-
ti najst nové zdroje likvidity a udrzat svoj dlh
nad vodou. Akciové trhy uz do zna¢nej miery

Ratingové hodnotenie tak plne odzrkadluje
minuly pokles cien ropy, ktory je hlavnou pri-
¢inou zhorsenej kredibility tazobnych spolo¢-
nosti, ale tak ako uz mnohokrat v minulosti,
len pramalo hovori o ich buducnosti.

Ratingové agentury tak neprispievaju k sta-
bilite trhu, ale ¢asto takpovediac prilieva-
ju olej do ohna. Ked'cena pada, odporucaju
predavat, ked'rastie, radia kupovat.

Z dlhodobého pohladu totiz mézu byt ta-
Ziarske spolo¢nosti velmi zaujimavou in-
vesticiou. Len spolo¢nost Exxon Mobil Corp
za poslednych 33 rokov zvysila dividendu na
jednu akciu v priemere 0 6,4 %.

Ak v3ak trh findlne prelomi medvediu naladu
a investori za¢nu opét ropu nakupovat, nizke
ceny akcii tazobnych spolo¢nosti sa mozno
opat dostanu do svetla reflektorov.

Mario Blasc¢ak, séfredaktor WBP Online

Zavery suvisiace s ¢lankom su nazory jeho au-
tora, Uidaje v ¢lanku boli pouzité v najlepsej
viere a st aktudlne k zaciatku marca 2016.

21



®

Privatbanka
Magazine

22

Mojim prvoradym cielom
je spokojnost klienta

Zlatica Muranyiova
senijor privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom,
¢o by mali podla Vas ocakavat od svojho
privatneho bankara?

Snazim sa najma o to, aby sme si s klientom
navzajom ,sadli‘. Samozrejme, Ze vzajomné
sympatie sa nedaju vynutit, ale profesionali-
ta, proaktivnost a schopnost najst spolo¢nu re¢
s kazdym klientom su faktory, ktoré ovplyvnit
mozem. Moji klienti, st velmi réznorodi. Mam
napriklad klientov, ktorym vyhovuje konzer-
vativnost v prejave, ale su aj taki, ktori upred-
nostnuju uvolnenejsiu komunikaciu. Pokial ide
o druht cast otdzky, ¢co moéze klient odo mna
ocakavat... Myslim si, ze vdaka mojej viac ako
dvadsatroc¢nej praxi v bankovnictve urcite zod-
povedajlicu odbornost, ale tiez diskrétnost.

nie s podnikanim. Odport¢am im, aby si stano-
vili ciel a investi¢ny horizont. Nasledne zvolime
investi¢né nastroje, ktoré zodpovedaju cielu, in-
vesti¢nému horizontu a vztahu investora k rizi-
ku. DoleZité je zamerat sa na dlhodobost.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Vzhladom na to, Ze solventni klienti st ¢asto dobre
informovani, o¢akavaju od svojich privatnych ban-
karov a banky nad$tandardné a netradi¢né riesenia.
Preto sa neuspokoja len s klasickymi fondmi a ter-
minovanymi vkladmi. V minulosti ich oslovili naj-
ma riadené portfolid. Od nas viak ocakavaju dalsie
inovativne kroky. Ich predstava je t4, ze privatny
bankar bude za nimi prichadzat s novymi riesenia-
mi a ndvrhmi, s aktivnym pristupom pri obmene
portfélii. Neuspokojuje ich nakup cennych papierov
a potom uz len ich drzanie a inkasovanie vynosov.
Tito klienti st ochotni podstupovat aj vyssie rizika,
ak v tom vidia zmysel a logiku. Myslim si, Ze toto
bude krok, ktory bude musiet podstupit aj nasa
banka. Adekvatne reagovat prave na poziadavky

a ocakavania vynimocnych klientov.

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

Privatbanka je vynimoc¢na banka, ktora
klientom pontka jedine¢né sluzby a produk-
ty $ité na mieru. Ja svojim klientom venujem
najma ¢as a ddvam im najavo, Ze som tu pre
nich takmer 24 hodin denne. Komunikujem
s nimi aj pocas dovolenky, ak mi to dostup-
nost mobilnej siete a internetu umoziuje.
Odvazim sa o sebe povedat, ze som privatna

SnaZim sa najma o to, aby sme si s klientom navzajom ,sadli"

> Aké je Vase odporucanie klientom, ktori
zvazuju vyuzivanie sluZieb privatneho
bankovnictva?
Vsetkym klientom privatneho bankovnictva
odporuc¢am diverzifikovat a najma si s pribida-
jucim vekom tvorit aj vacsiu financnu rezervu.
A zékladnym odporucanim je urcite sa nesna-
zit investovanim zbohatnut, ale udrzat si najma
hodnotu svojho majetku a nemylit si investova-

bankarka dusou i telom, robim to naozaj vel-
mi rada. Mojim prvoradym cielom je spokoj-
nost klienta. A tu sa v nasej banke snazime
dosiahnut nielen vynimo¢nym zhodnotenim
majetku a profesionalnym pristupom privat-
neho bankara, ale aj prostrednictvom sluzieb
concierge. Privatne bankovnictvo v Privat-
banke bonitnym klientom teda chrani to naj-
cennejsie. Cas a peniaze.

Zlatica Muranyiova

Datum a miesto narodenia:
14.10. 1961 v Bratislave

Vzdelanie:
USO stredna ekonomicka

Praca:

V bankovnictve pracuje uz

23 rokov, z toho takmer osem
rokov na pozicii privatnej bankarky
v Privatbanke. Predtym poésobila
na réznych poziciach vo VUB
banke a 5 rokov $éfovala pobocke
v OTP Banke.

Zaujmy:

Praca privatneho bankara je aj jej
konickom, rada si vypocuje dobrt
hudbu, navari nejaku $pecialitu,
no najradsej travi ¢as so svojou
rodinou.

> Aku neobvyklu, prekvapivi poziadavku
ste pocas svojej kariéry privatnej
bankarky od klienta dostali?

Zavisi od toho, ¢o kto povazuje za prekvapivé.
Nasim klientom totiz okrem beznych sluzieb
privatneho bankovnictva poskytujeme nad-
Standardn starostlivost aj v inych oblastiach.
Casto ide o mimoriadne vytazenych ludi, kto-
rym pomahame riesit réznorodé Zivotné si-
tudcie. Ci u? je to zabezpeenie starostlivos-

ti o dieta, stahovania a upratania bytu, kiipa
Vatikénskych minci, ¢i zastipenie na aukcii
obrazov... Samozrejme, Ze tieto sluzby nevyko-
navame osobne, ale vieme ich nasim klientom
sprostredkovat, rovnako ako napriklad zorgani-
zovanie dovolenky ¢i kipy vstupeniek na Spor-
tové podujatia, divadelné predstavenia a pod.
Klientom tieZ vieme prostrednictvom nasich
partnerov, akymi st napriklad spolo¢nosti
ProCare alebo ProHealth, zabezpecit nadstan-
dardnu lekarsku starostlivost. Snazime sa im
jednoducho ulahdit nielen rozhodovanie o fi-
nanciach, ale urobit aj ich Zivot komfortnejsim.
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Auditované hospodarske vysledky Privatbanky za rok 2015

Banka pokracovala aj v roku 2015 v sérii
uspesnych rokov, splnila planované ekonomické
ciele a opat, uz 6smy raz po sebe, medziro¢ne
zvysila Cisty zisk. Ten za rok 2015 dosiahol

5,2 mil. eur, ¢o predstavuje v medziro¢nom
porovnani narast o 10 %. Navratnost kapitalu
spolo¢nosti (ROE) dosiahla hodnotu 10,20 %.

Hospodarske vysledky

Bilan¢na suma dosiahla k ultimu roku 2015
uroven 595,3 mil. eur a oproti minulému
roku poklesla o 8 %. Pokles bilan¢nej sumy
bol spésobeny najma nizsim objemom
zavazkov voci centralnej banke.

Najvacsim zdrojom zisku banky v roku

2015 boli ¢isté trokové vynosy, ktoré

31.12. 2015 v tis. eur

dosiahli hodnotu 14,2 mil. eur. Cisté vynosy

z poplatkov a provizii dosiahli vysku 7,2 mil.
eur. K celkovému zisku banky prispel

vo vyznamnej miere takisto cisty zisk

z obchodovania s cennymi papiermi a Cisty zisk
z devizovych a derivatovych obchodov, ktory

v minulom roku dosiahol vysku 1,0 mil. eur.

31.12. 2014 v tis. eur

Cisty zisk
Bilan¢na suma

ROE

5234
595 266

10,20 %

4764
645 397

10,19 %

Projekt Culenova prinesie
do Bratislavy svetovu architekturu

Prvui etapu projektu tvoria tri reziden¢né
veze, ktoré budi mat 31 nadzemnych podlazi
a na bratislavsky realitny trh prinesu viac ako
800 bytov. Vystavba aj predaj rezidencnych
vezi sa zacnu po ziskani potrebnych povoleni.
Aktudlne je zaciatok predaja a vystavby
planovany v priebehu roka 2016, dokoncenie
prvej etapy sa o¢akava v roku 2019.

Z6na Culenova na 4 ha pozemku v atraktivne]
blizkosti centra bude znamenat aj premenu
byvalého industrialneho prostredia na
mestsku rekreacnt zénu, pricom koncept
pocita s minimalnou zastavanou plochou

a prinesie novy mestsky park v centre

Bratislavy na 35-tisicoch m?. Navrh rie3enia
tohto verejného priestranstva, ktoré bude
stcastou projektu Culenova, pripravil vitazny
ateliér medzinarodnej architektonickej sttaze
Zaha Hadid Architects.

»Novy bratislavsky park bude skuto¢ne
vynimoc¢ny. Tvorit ho budi mikrozahrady

v kombinacii s velkymi zelenymi plochami
lahko pristupnymi pre okoloidtcich. Jedine¢na
zahrada je zaloZena na principe scénickej
krajiny, bohatom zazitku navstevnika

a uvolnenia priestoru. V rovinatej ¢asti
Bratislavy vznikne vlnita krajina, ktora sa
stane verejnym priestorom na mestsku

rekredciu,” hovori Miroslav Hrusovsky, Senior
Development manazér v Penta Investments.

Dominantou parku bude Jurkovicova teplaren,
ktora prejde kompletnou rekonstrukciou

a bude poctou jednému z velikanov slovenskej
architektury Dusanovi Jurkovicovi. Park je
navrhnuty tak, aby bol volne pristupny pre
siroku verejnost, a reflektuje logické pesie
trasy s jasnou hierarchiou. Zvlastnostou parku
bude biologicka rozmanitost fléry a orientacia
na zdravie. Ma obsahovat napriklad dve
bezecké trate, Sportové plochy, detské ihriska,
priestory na vychadzky so psami, ktoré budu
volne pristupné pre verejnost.
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Nasi chlapci maju na to,
drime im palce

mma*

(KIA)

PRaman Ferstl (SFZ)

Skvely futbalista a v sicasnosti futbalovy tréner. Odchovanec FC
Lokomotivy KoSice, ktory pocas svojej reprezentacnej kariéry odohral
55 zapasov, v ktorych strelil 9 gélov za Ceskoslovensko. Zucastnil sa
na majstrovstvach Eurépy 1980, majstrovstvach sveta 1982 a méze sa
pochvalit aj titulom najlepsi futbalista (1981). Hoci zavesil kopacky na
klinec, lopte a jedenastim hracom ostal verny nadalej. Najvacsiu ¢ast
svojej trénerskej kariéry odohral za KoSice, ale ked dostal ponuku viest
slovensku futbalovu reprezentaciu, nevahal ani chvilku. Vysledkom je
historicky postup nasho muzstva na EURO 2016 vo Francuzsku. A za
tymto vSetkym stoji vynimocna postava Jana Kozdka, s ktorym sme sa
porozpravali nielen o jeho futbalovej mladosti, ale aj o tom, ako vidi
sucasné ambicie nasho reprezentacného muzstva.

> Ako sa vlastne zacala rodit Vasa
futbalova kariéra?

Nezvycajne, kedZe pochadzam z malej de-
dinky, kde vtedy neboli Ziadne Ziacke muz-
stva. Bolo nas tam asi desat chlapcov v mo-
jom veku a ¢i v lete, alebo zime sme stale
nieco hrali, futbal, hokej. A v deviatom ro¢-
niku zédkladnej Skoly si ma vSimol na jednom
Skolskom turnaji aktivny futbalista a ucitel
telesnej vychovy Fero Micek, ktorému mo-
zem dakovat za to, Ze ma objavil.

> Na posobenie v ktorom klube najradse;j
spominate?

Trénovat som zacal az v 15 rokoch, samozrej-
me, aj za podpory rodicov. V tej dobe, na-
tastie, na to, aby ste mohli hrat, stacila jedna
obycajna lopta a nejaké tenisky. Tri roky som
hraval v Spisskej Novej Vsi a potom som pre-
stupil do Lokomotivy KoSice, kde sa zacala
moja aktivna futbalova kariéra. Na posobenie
v tomto klube mam najkrajsie spomienky. Mal
som $tastie aj na spoluhracov, tu som mohol

trénovat spolu s Jozkom Méderom, ktory bol
aj ucastnikom ME v 1976, a kazdy tréning s nim
ma posuval vyssie a vyssie. Bol to velmi kvalit-
ny hrac a ja som sa mu chcel ¢o najviac pribli-
zit a predbehnut ho.

> Mali ste aj nejakeé dalsie vzory
v nasej lige?

V tom case bola v lige vacsia cast Slovenska
rozdelena na fanusikov Trnavy a Slovana. Ja
som bol slovanista a boli tam futbalisti vyso-
kych kvalit ako Karol Jokl, Horvath, Zlochov-
ci, Cvetler, Hrdlicka... V Trnave to boli Dobias,
Adamec, Majernik, Hagara, Hrusecky, Kuna...
ESte teraz si pamatam tychto hracov, vtedy sa
neprestupovalo a zostavy boli stabilné, takze
tych vzorov bolo naozaj dost.

> Dva roky ste posobili aj v Dukle Praha.
Dali ste tam 13 golov a vyhrali anketu
futbalista roka...

Na vojensku zakladnu sluzbu vacsina z nas
nadavala, ale ja som v Dukle Praha preZil dva
krasne roky, pretoze som hral vo velmi dobrom
muzstve, kde bolo 11 reprezentantov — Neto-
litka, Stromsik, Macela, Rada, Pelc, Stambachr,
Gajdlsek... Boli to proste skvelé zazitky, hrali
sme s Barcelonou, ziskali sme Ceskoslovensky
pohar, v 1982 sme sa stali majstrom ligy. Plné
Stadiony, atmosféra, bola to takd oslava futba-
lu. Na tie roky spominam velmi rad.

> Vas najkrajsi gol?

Hmm, ked sme v roku 19817 hrali pri 80. vy-
ro¢i zalozenia futbalu v Ceskoslovensku proti
vyberu Eurépy, tam som dal naozaj pekny gél
z asi 35 metrov. Ked ho videli zndmi v televi-
zii, pytali sa ma: ,To ¢o si tam robil?" A ja vte-
dy na to, e sa tym zivim ©.

> Co bolo pre Vas viac, bronz na ME 1980,
alebo ucast na MS 1982?

Do narodného muzstva som prisiel po ME
v 1976, nasi chlapci tam vtedy ziskali titul.
Bola to velmi silnd generécia a prebojovat
sa medzi nich bolo naozaj tazké. Ale tak to
v Zivote chodi, ¢lovek by sa nemal velmi

lahko k niecomu dostat, mal by sa najskor



vypracovat. Dva-tri roky som musel na se-
be tvrdo pracovat, aby som sa prebojoval
do zakladnej zostavy. V 1980 sme ziskali
bronz, ¢o oproti predchadzajucim majstrov-
stvam bolo sice o nie¢o menej, ale mali
sme v skupine Nemecko, Holandsko, Gréc-
ko, skoncili sme v nej druhi a hned'sa hralo
o tretie miesto. Vtedy boli len dve skupi-
ny po 4 muzstva. A Talianov sme porazili

na penalty. Odvtedy sme sa v podstate na
ME nedostali, az teraz. Na MS nespominam
najlepsie, lebo aj ked som odohral celt kva-
lifikaciu a dal dost golov, pred samotnymi
MS som sa zranil a ani chlapcom sa nedari-
lo, skoncili sme v zakladnej skupine.

> Teraz posobite ako reprezentacny tréner
slovenského muistva, bola to vyzva,
alebo osud?

1 A
Foto: Roman Ferstl

Pravdupovediac, stale som mal nejaké vyzvy
pred sebou. Ked som zacinal hrat, chcel som
ligu. Ked som hral ligu, chcel som reprezen-
tovat. Takisto, ked som ukon¢il aktivnu fut-
balovt kariéru, chcel som trénovat ligu a ne-
skor byt aj reprezentacnym trénerom. Roky
utekali a uz som tomu prakticky neveril,

ked ma oslovil pan Kovacik s ponukou. Ne-
smierne ma to potesilo, pretoze si myslim,
Ze reprezentovat Slovensko a viest narod-
né muzstvo je tou najvyssou poctou, akej sa
futbalista a tréner moze dozit.

> Dostat sa na ME je odmenou za Vasu
pracu, ako sa tesili z postupu nasi chlapci?
Bolo prijemné vidiet chlapcov po zéapase,
pretoze niektoré veci sa daju oklamat, ale
to, ked to ide znutra, sa oklamat neda. Vte-

dy som pochopil, ze pocas celej kvalifikacie
ni¢ nepredstierali, zodpovedne sa pripravo-
vali, a ked urobili ten posledny krok, radost
bola skuto¢ne Uprimna. Mal som z toho
dobry pocit.

> Aké su ciele nasho muistva a aky
vysledok moézeme ocakavat?

Ked sme sa prvykrat stretli, povedali sme

si jasné pravidla. Su to profesionali, hraju
vonku, vedia, Ze futbal je ich Zivot, z ne-

ho Ziju a budu aj v buducnosti, ked budu
Uspesni. TakZe ide len o to, aby sme sa na-
vzéjom redpektovali a dodrZiavali veci, na
ktorych sme sa dohodli. Nechceme sklamat
ludi. Jedna vec je, Ze sme sa tam dosta-

li, ale teraz sa musime o najlepsie pripra-
vit. Na majstrovstva sa dostanu uz len silné
muzstva a my sa chceme $portovo pobit

v kazdom zapase o ¢o najlepsi vysledok.

Od zéapasu k zapasu. Vydat vietky sily. Sa-
mozrejme, nesmierne by ma potesilo, keby
sme postupili zo skupiny.

> Kto z nasej skupiny moze prekvapit?

Ja som muzstva v nasej skupine a ich zépa-
sy poctivo odsledoval, pretoze uz spavam
menej a noci su dlhé ©. Su to vietko silné
muzstva, Anglicko je koliska futbalu, pocas
kvalifikacie vyhrali vietko, ¢o sved¢i o tom,
ze dali dokopy silné muzstvo. Rusko, velka
krajina s potencialom, ale takisto Wales, si-
ce mala krajina, ale maju tam hracov sve-
tového formatu, aj Garetha Bala, ktory do
Realu Madrid prestupoval za viac ako 100
miliénov eur. Ale aj my mame Sikovnych
hrécov, ktori uz tiez niec¢o ukazali.

> Mena ako Skrtel, Hamsik poznajt
hadam aj malé deti. Rasti nam aj
nové talenty?

Mame talentované deti na Sport vo vie-
obecnosti, Sagan, Zuzulova, Vlhova a dalsi.
Na to nase malé Slovensko je skutocne sta-
le niekto, kto vyskoci a presadi sa v rdmci
svetovej $picky, takze talentovanych hracov
mame a stale nam vyrastaju.

> Na zaver nam prezradte, aky je Vas tip
na majstra Eurépy?

Mali sme v skupine Spanielsko a po takom
zakolisani na MS si myslim, ze ked budu
vietci hraci v poriadku, pre mia su Spanieli
opét ¢islo 1. Ide len o to, ¢i budu mat do-
stato¢nu motivaciu.
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Henrieta Jankovicova

> Uz vy3e desat rokov ste majitelkou

a manazérkou prestizneho salénu krasy.

Ako sa u vas rodila a zhmotiiovala tato
tizba do konkrétnej podoby? Co vietko
predchadzalo tomu, aby ste si splnili
tento kariérny sen?

Tuzila som sa stat médnou navrharkou. No
rodicia mali stale pocit, Ze mdm na viac

a mala by som robit nie¢o ,konkrétne". Vy-
studovala som teda elektrotechnicku fa-
kultu... A o desat rokov neskér som sa s in-
Zinierskym titulom vrhla na to, ¢o mi bolo
vzdy blizke. Splnit si sen sa, samozrejme,
zdalo spociatku ovela jednoduchsie, nez to
v skutocnosti bolo. Ale to je zrejme priro-
dzené a treba s tym ratat vidy, ked'sa roz-
hodnete dat Zivotu iny smer.

> Co je Vasou osobnou definiciou krasy?

Osobné vyzarovanie, pohoda, spravna dav-
ka humoru, pozitivne naladenie, vzpria-
meny postoj. To vietko ide z nas a robi nas
krasnymi. Peknym oble¢enim a doplnkami
to uz len ,dosperkujeme".

> Maju slovenské zeny a muzi podla

Vas zakoreneny nejaky ideal?

Mate nejaky Vy?
Podla toho, ¢o sa momentalne deje na Slo-
vensku, je idedlom krasy ,Co najvacsia ne-
prirodzenost a umelost", comu ja osobne
nerozumiem. Nedavno som videla na inter-
nete jedno dvojminutové video o tom, ako
sa vyvijala mdda. Velmi ma ocarili tridsiate
a patdesiate roky, ked bola méda néapadi-
td a mimoriadne femininna. Neviem, kde sa
stratil zmysel Zien pre Zenskost a preco sa
zeny tak urputne chct vyrovnat muzom...
V praci sa mi ¢asto stava, ze kym ma klient-
ky lepSie spoznaju, pytaju sa, ¢i nieco osla-
vujem, ked'mam na sebe 3aty. Dnes ich uz
mnohé z nich nosia pravidelne tiez.

> Akych najcastejsich prehreskov voci
estetike zoviajsku a starostlivosti on
sa z Vasich skusenosti najcastejsie
dopustame?

Najlepsia zasada: menej je viac. A to hovori za
vietko. Mddne trendy su krasne a inspirativ-
ne, ale nezabuidajme, Ze nafotit sa da hocico.
To plati nielen o obliekani, ale aj o kozmetike

a ucesoch. V poslednom case prichadzame na
to, Ze damy sa nevedia odli¢ovat a postarat sa
o svoju plet. Ale o zakrokoch na klinikach vedia
takmer vsetko. Aj ked absolvuju nejaky zakrok,
treba sa o seba nadalej starat.

>V suicasnosti uz pracujete so zmieSanou
klientelou. Vas salén po Zzenach objavili
aj muzi. Aké sluzby najradsej vyuzivaju?

Muzi este stale najviac vyuzivaju kadernic-
ke sluzby. Najma strihanie, ale v poslednych
rokoch pochopili, ze panske farbenie vlasov
nie je hanba a Ze ked'si chct zachovat svie-
zu farbu vlasov, vieme im poméct. Maniku-
ru a pediktru uz vyuziva dost muzov a po-
stupne prichadzaju aj na kozmetické pletové
osetrenia. Ked' v tom najdu zmysel a G¢inok,
stavaju sa z nich dobri a verni klienti.



v
> Kto je naro¢nejsi zakaznik? Zena,
alebo muz?

Tazka otazka... Neda sa to jednoznacne defino-
vat, niektori panski klienti st ovela naro¢nejsi
ako bezna zena ©.

> Pracujete s renomovanymi
kozmetickymi zna¢kami. Zeny (a mozno
aj muzi) &asto zvaiuju, ¢i sa investicia
do luxusnej kozmetiky oplati... Ci
napriklad moéze oddialit nevyhnutné
starnutie pokozky a podobne. Osobne
sa stretavam aj s pristupom, Ze nieco sa
uz aj tak ,,odkrémovat" neda a ze skor
¢i neskor bude potrebny radikalnejsi
zakrok. Aky je Vas nazor?

Nie som zéstanca radikalnych zakrokov... Ak za-
nedbdvame zakladnu starostlivost o seba — nie-
len o tvar, ale celé telo, zachrarovat to nejakym
zakrokom asi pomdze na nejaky Cas, ale za aku
cenu? Nikdy nie je neskoro na , krémovanie®.
Zeny zabudli na bezné kozmetické o3etrenia,
kde sa pouzivaju produkty s ovela vyssimi kon-
centraciami ucinnych zloziek, ako su v produk-
toch na domace vyufzitie. Spravnou kombina-
ciou produktov vieme docielit skvelé vysledky,
a netreba zabudat, ze dobra masaz doda pleti
vypnutie a podpori lymfu. Ked'si spravne o3et-
renie doprajete pravidelne (¢o neznamena raz
ro¢ne) a podporite starostlivost spravnymi pro-
duktmi doma, vysledky st viditelné. To sa tyka
aj tela. Samozrejme, Ze to nie je to jeding, ale
Cast toho, ¢o vieme pre seba urobit.

-

> Aké trendy budu definovat najblizsiu
sezonu? Paci sa Vam osobne niektory
z nich Specialne?

Nerada hovorim o trendoch. Mam rada pekné ve-
ci, aked'st trendy, tak fajn. V saléne sa snazime
podporit prirodzent krasu klientov. Nemozeme
im za kazdu cenu davat do pozornosti nové tren-
dy, nie kazdému sa mo6zu hodit. Su aj klienti, ktori
si nechcu dat poradit. Ale tym vyhovieme tiez.

> Byt majitelkou a manazérkou
prestizneho salonu krasy je urcite
v mnohych ohladoch zavazujuce.

Moézete nam prezradit, aké su
Vase minimalne zasady z hladiska
kazdodennej starostlivosti a dress
codu, proti ktorym sa nikdy
neprehresite?

Nikdy nehovor nikdy... Ale kazdovecerné
dokladné odlicenie s naslednou starostlivos-
tou je prvou zasadou. Neodchadzam z do-
mu bez mejkapu. A napriek tomu, Ze defi ma
malo hodin, pravidelne cvi¢im, doprajem si
dobré jedlo a vino, mdm rada Saty, vysoké
topanky a $perky.

LES PALISADES

> Salén pontka sluzby profesionalnej starostlivosti o vlasy, plet a telo.

> Pracuje s exkluzivnymi kozmetickymi znackami Alterna, Matis, Dermalogica, 3LAB, O.P.l. ai.

> Popri beznych kadernickych a kozmetickych sluzbach ma v ponuke predlZovanie vlasov,

zahustovanie mihalnic a permanentny mejkap.

> V portfoliu sluzieb starostlivosti o plet ponuka popri Standardnej kozmetickej starostlivosti

proceduru mezoterapie. lde o metodu vpravovania revitalizacnych latok do pokozky, ktora sa

aplikuje v oblasti tvare, krku, dekoltu, rik, pripadne na strie a jazvy. Vysledkom kury je podpora

produkcie elastinu a kolagénu, zvysena pruznost pokozky a prevencia proti vzniku vrasok.

>V ramci celkovej starostlivosti o telo mozete v saléne Les Palisades vyskusat rozne druhy

masazi, procedury na znizenie objemu podkozného tuku, brazilsku a laserovti depilaciu ¢i

iné Specidlne telové osetrenia.
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MUDr. Tomas Stern

> Spomeniete si na svoju prvu skiisenost
s pobytom v nemochnici a aky na Vas
zanechala dojem?

Velmi hmlisto. Ako dieta som bol hos-
pitalizovany v nemocnici kvéli vybratiu
mandli. Prvé realne spomienky som mal,
nastastie, az ako stredoskolak, ked mi

operovali slepé ¢revo. Viete, ked vam ide
o akltne riesenie zdravia, tak velmi ne-
analyzujete, v akom prostredi ste, ale skor
chcete citit doveru v oSetrujiceho lekara
a zdravotnicky tim... A tu som mal.

> Kde treba hladat korene Vasej tuzby po
lekarskej profesii?

V rodine sme nemali tradiciu tohto povolania.
Jediny lekar v rodine bol sice vyznamny uhor-
sky internista a pedagdg Samuel Stern (zomr.
1926), ale to by mi na rozhodnutie stat sa leka-
rom urcite nestacilo... Bol to prosto prirodzeny
zaujem a inklinovanie k studijnym odborom,
ktoré volbu zamestnania postupne predur¢ili.

> Lekarsky plast ste zavesili na klinec
uzi po dvoch rokoch... Boli Vase
predstavy o tomto povolani iné nez
skutoc¢nost, alebo ste jednoducho
chceli ist inym smerom?

Nie. Suviselo to len s mojou mladeznickou
tuzbou byt samostatny a postavit sa rychlo aj
z finan¢nej stranky na vlastné nohy. To bolo

v danej dobe tazké, kedZze plat odborného asis-

tenta to na klinike prili$ neumoznoval. Rozho-
dol som sa preto ist ,kratko" do biznisu, zaro-
bit si peniaze a nasledne som planoval vratit sa
k profesii lekara... Dopadlo to vsak inak.

> Nejaky cas ste podnikali v oblasti realit
ainternetu. o vas toto obdobie nautilo?

Zakladnym pravidlam biznisu, Ze treba mat
dobry ndpad a vélu ho dotiahnut do konca, ze
si treba stat za napadom, ktorému verim. Ne-
zaskodi pritom, ked' mate zdravi ambiciu stat
sa lidrom v segmente, v ktorom podnikate,

a niekedy preto aj riskovat.

> Kapou etablovanej sikromnej kliniky
zameranej na plastickd chirurgiu ste sa
opat vratili k medicine. Aku predstavu
ste mali o koncepte, ktory ma vzniknut,
a ako sa Vam ju dari napliat?

Predstavu sme spolu s LukaSom Alnerom, s kto-
rym sme projekt rozbiehali a dodnes spolo¢ne
rozvijame, mali jasnu. Ked sme vstupili do In-
terklinik, na Slovensku nebolo ni¢ podobné. Na
zéklade predoslych skusenosti z podnikania sme
chceli na slovenskom trhu poskytovatelov zdra-

""_4



O INTERKLINIK

> Klinika zdravia a krasy s vlastnou l6zkovou ¢astou a medicinskym SPA posobi na
trhu uz 25 rokov.

> Poskytuje nadStandardné sluzby v oblasti plastickej chirurgie, estetickej
dermatologie, stomatoldgie, gynekoldgie, urologie, cievnej chirurgie ¢i ORL.

> Generalny riaditel MUDr. Tomas Stern sa po Studiu mediciny a dvojrocnom
posobeni v lekarskej praxi zacal venovat podnikaniu v oblasti real estate
a internetu. Kipu internetového portalu zoznam.sk v ¢ase, ked bol internet na
Slovensku este v plienkach, a jeho neskorsi predaj povazuje doteraz za svoju
najuspesnejsiu obchodnu aktivitu, ktora mu so spolo¢nikom Lukasom Alnerom
umoznila realizovat projekt Interklinik.

>V ¢om sa Interklinik Lii od
konkurencie? Preco by si mali
zakaznici vybrat prave Vas?

votnej starostlivosti vytvorit unikatny produkt.
To sa nam, myslim, aj podarilo. Boli sme jednou
z prvych klinik, ktoré ponukali zdravotnu starost-
livost v kultivovanom prostredi, a to vtedy naozaj

Je to v tom, ¢o som uz ¢iasto¢ne uviedol. Ked
nebola vébec samozrejmost. Zo znacky Inter- hladate zdravie a krasu, v Interklinik ndjdete
klinik sme vybudovali najvacsie zariadenie zdru-
Zujuce starostlivost v odboroch estetickej medi-
ciny, stomatologie a gynekoldgie. V poslednych

rokoch pridruzujeme aj iné synergické odbory.

pod jednou strechou to, ¢o potrebujete. Kla-
dieme absolutny déraz na kvalitu nasich zdra-
votnikov a sluzieb a na bezpe¢nost a komfort

nasich klientov. Klient a pacient je u nas vidy
Menovatelom je zdruZzit u nas najlepsich lekarov

a poskytovat tak nadstandardnu a vysoko kvalit-
nu odbornt zdravotnu starostlivost pre kazdého.

na prvom mieste a to nie je iba marketingovy
slogan. A napriek tomuto vSetkému sme ceno-
vo skér mainstreamovi. Klient vie, za ¢o plati.

Za vsetko hovori aj skuto¢nost, ze nase sluzby
poskytujeme uspesne uz 25 rokov.

> S akymi najcastejsimi poziadavkami zo
strany zakaznikov sa stretavate?
Z hladiska obratu su to najma vykony plastic-
kej chirurgie, najma operacie zva¢senia prsni-
kov. V tesnom zavese su sluzby nasej zubnej
kliniky a estetickej dermatologie. Najdynamic-
kejsi rast za posledné dva roky zaznamenala
nasa gynekologicka sekcia.

> Ste sam sebe zakaznikom? Vyuzivate
sluzby Vasej kliniky?

Samozrejme. Kde inde by som chodil! Zatial je
to viak len dentalna hygiena a zubar ©.

INTER®

KLINIK

SPAKLINIK - Idedlne miesto
pre Vasu dusu aj telo

Riaditelka sukromného zariadenia SPAklinik je uz tridsatdva rokov profesionalnou
fyzioterapeutkou. Tvrdi, ze vdaka svojej praci sa stala skromnejSou a naucila sa
vacsiemu reSpektu a Ze hoci svoju pracu robi uz viac ako tri desatrocia, nerobi ju stale
rovnako. Profesijne a osobnostne rastie s kazdou novou osvojenou technikou.

. - —
| ¥ iy " - >Ked'sa povie ,medical SPA", &o si treba
J"r - pod tym predstavit? V ¢om sa lisi od
o bezného SPA?

Tym, ze sme medicinske zariadenie, orien-

tujeme sa okrem tradi¢nych manualnych

technik aj na pristrojové oSetrenia derma-

tologického, estetického a terapeutické-

{ o charakteru. Napriklad deep oscillation,

i razova vlna — ¢o sl najnovsie moderné

- technolégie na pooperacné problémy, jaz-
vy, opuchy a komplikacie ¢i uz estetického,

! alebo pohybového charakteru. Nasi klien-

ti chcu byt mladi, zdravi a krasni a tiez

v pripade tazkosti aj velmi rychle vylieceni

Iveta HoleSova

z problémov, ktoré vychadzaju z pohybo-
vého aparatu.

> S akym cielom vznikla SPAklinik a aké
sluzby ponuka?

Sme tim profesionalov, ktori vzhladom
na to, Zze sme stkromné zariadenie, mu-
sia efektivne riesit problémy. Preto ma-
me v portfoliu celu skalu osetreni, ktoré
st nad$tandardom takéhoto zariade-

nia. Spomeniem napriklad kinesio taping,
Mckenzie terapia, manualna lymfodrenaz,
akupunktura, méakké techniky, hot-stone
a v neposlednom rade spolupracujeme so
$pickovym neurolégom a podologom.
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> Denne sa stretavate s mnoZstvom
klientov... Co nas v suéasnosti
najviac trapi?
Ludi momentalne najviac trapia stres, Unava,
bolesti chrbta a neefektivita niektorych zaria-
deni. Vacsinou prichadzaju zle zdiagnostikova-
ni, a teda aj nespravne lieceni.

> Slovenski klienti vraj maju relativne
problémy s prevenciou. Skor prichadzaju
pat minut po dvanastej nez vcas... Plati
to aj o zakaznikoch SPAklinik?

Stretdvame sa s oboma typmi zakazni-
kov. Patdesiat percent nasich klientov tvo-
ria pravidelni navstevnici, ktori sa staraju
o svoje zdravie a navsteva nasho zaria-
denia je stc¢astou ich Zivotného stylu.

O SPAKLINIK

No a potom su tu ti, ktori st nepoucitel-
ni a v periédach prichadzaju s tymi istymi
problémami. Co je vyhodou nagho zaria-

denia, Ze si najdeme cas na edukaciu, resp.

poucenie a vysvetlenie, ¢o sa s pacientom
deje. Casto st vystraseni a nerozumeju
svojim tazkostiam a s tym sa zloZito pra-
cuje. Klient musi byt stcinny s terapeu-
tom, inak to nefunguje.

> Ste profesionalnou fyzioterapeutkou
s viac ako 30-ro¢nou praxou. To sa,
najma mladym ludom, méze zdat
neuveritelne dlhy cas...

Nikdy som sa neodklonila zo svojej profe-

sijnej cesty. Robim sice uz 32 rokov tu istu
pracu, no nerobim ju rovnako. Som 3tastna

> Medical SPA je sucastou sukromného zdravotnickeho zariadenia Interklinik.

> Zameriava sa na komplexnu fyzioterapeuticku, regeneracnu a esteticku
starostlivost o klienta vratane odborného poradenstva.

> Spolu so Standardnymi typmi masazi ponuka napr. Specialne masaze
pre tehotné mamicky, lymfodrenaz, akupunkturu, rézne typy zabalov
a peelingov, kozmeticku starostlivost, kinesio taping, razovu vlnu alebo

deep oscillation.

> Riaditelka zariadenia Iveta HoleSova je profesionalnou fyzioterapeutkou
s mnozstvom odbornych Skoleni a certifikdtov s rozsiahlymi
medzinarodnymi skusenostami a praxou. Jej klientmi boli pocas
vystupenia na Slovensku aj ¢lenovia kapely Depeche Mode.

za skusenosti, za nové techniky, ktoré nam
neuveritelne ulahcuju pracu a tym ulahcu-
jeme Zivot nasim pacientom. Som skrom-
nejsia a mam vacsi reSpekt pred niektorymi
vyzvami. Viac si verim a nebojim sa. Vdaka
za Kinesio a McKenzie, za spiralnu dynamiku
a kopec novych technik, ktoré zapadaju do
tej mojej 32-roc¢nej skladacky.

> Co véetko vlastne predchadzalo tomu,
kym ste sa stali riaditetkou SPAklinik?

Tvrdd praca, vytrvalost a, samozrejme, zdra-
va nespokojnost, ktora ma postva dalej.
Teraz mam pocit, ze veci mézem vytvarat,
ovplyviovat a robit ich tak, ako chcem a po-
trebujem. Jediny, komu sa zodpovedam, je
klient a tak by to malo byt.

SPAKLINIK
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e ——-— _,L e ——
L Lal

i i =
mobil: +421904 634 354
biacko@privatbanka.sk

mobil: +421904 664 828
kovacsova@privatbanka.sk

mobil: +421915 930 114
urbancik@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Suchaiiova Mgr. Alena Urbanova
’ ’

P

>

————
mobil: +421 911102 109
suchanova@privatbanka.sk

mobil: +421 911 244 502
novak@privatbanka.sk

mobil: +421 911 677 095
urbanova@privatbanka.sk

RNDr. Radovan Jakubéik, PhD. Marek Sykora
’

‘@
LE |
AT Py .

mobil: +420 731675 979 mobil: +420 724 839 760
jakubcik@privatbanka.cz sykora@privatbanka.cz

Ing. Alexander Cetl
P-Anbt

.’
mobil: +420 734 432 808
cetl@privatbanka.cz

Bc. Pavla Prochazkova
e ———

Privatbanka, a. s. - Adresa zastupenia
Ustredie pre CR

Florentinum, Budova A,
Na Florenci 2116/15
110 00 Praha 1

tel.: +420 222 333 011
fax: +420 222 323 222
www.privatbanka.cz

Einsteinova 25

851 01 Bratislava 5
tel.: +4212 3226 6111
fax: +4212 3226 6900
www.privatbanka.sk

mobil: +420 734 264 194
pprochazkova@privatbanka.cz

Ing. Roman Novak, PhD.

Ing. Lubica Homerova
e —

mobil: +421 915 785 536
homerova@privatbanka.sk

Ing. Jan K3insky

mobil: +421915 773 878
ksinsky@privatbanka.sk

Ing. Milan Bieleny

mobil: +421 911677 096
bieleny@privatbanka.sk

Ing. Marek Bencat

ae!
P 7«

mobil: +421911 489 068
bencat@privatbanka.sk

Ing. Libor Durovi¢

’
mobil: +420 731 691947
durovic@privatbanka.cz

Zlatica Murénxiové
[

—————
mobil: +421 911 856 846
muranyiova@privatbanka.sk

Ing. Lucia Litvova

’
mobil: +421911 880 907
litvova@privatbanka.sk

Ing. Marek Fekete
’

mobil: +421903 250 117
fekete@privatbanka.sk

Ing. Alina Téthova

———
mobil: +421 915 252 949
tothova@privatbanka.sk

Ing. Ale$ Mrkva

.’
mobil: +420 734 523 932
mrkva@privatbanka.cz

ZAUJALI SME VAS?

Vase nézory a podnety na nd$ magazin privitame na:

magazine@privatbanka.sk



Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DIGITAL PARK 06

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupoén: 4,10 % p. a.
Datum emisie: 26. 1. 2016
Splatnost: 4 roky

Emitent:

DP -1V, s.r.o0.

™) Privat



