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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

som rad, Ze sa opét stretdvame, tentokrat pri ¢i-
tani nasho letného vydania Privatbanka Magazi-
nu. Leto je obdobim dovoleniek, a to sa premiet-
loi do obsahu ¢asopisu. Peniaze, resp. finan¢né
investicie, vsak dovolenku nemaju, oni pracuju
neustale, a preto i v letnom vydani ndsho maga-
zinu najdete zaujimavé odborné ¢lanky zo sveta
investovania, financii a tiez informacie o aktivi-
tach nasho akcionara, finan¢nej skupiny Penta.

V rubrike Predstavujeme Vam prindsame roz-
hovor s Jozefom Oravkinom, partnerom Pen-
ta Investments, ktory je zodpovedny jednak
za jej realitné projekty, ale aj za Privatbanku,
a.s. V rozhovore Vam priblizi, ktorym spolo¢-
nostiam z portfolia Penty sa v minulom roku
najviac darilo, na ktoré projekty je najviac hr-
dy, a porozpraval nam aj o tom, ako aktivne
relaxuje.

V dalsom prispevku, v rubrike Analyza, hlavny
ekondm banky, Richard Téth, hlada odpoved'na
otazku, v akom stave sa nachadza realitny trh

v USA. Alokuje sa tu totiz velky objem penazi

a prasknutie bubliny na iom spésobilo globalnu
depresiu v rokoch 2008 — 2009. Preto je zauji-
mavé pozriet sa na aktualny vyvoj tohto trhu,
teda ¢i sa na ilom opat nevytvara bublina, ¢o by
predstavovalo skrytu globalnu hrozbu.

V rubrike Finanéné rieSenia nam Miron Zelina,
¢len predstavenstva Privatbanky, a.s., pred-
stavuje najnovsie trendy v investovani. Top
trendom poslednych desatrodi je pasivne in-
vestovanie s minimalnymi poplatkami. Tu tre-
ba uviest, Ze nasa banka ako prva na Slovensku
zacala klientom pontkat prave takéto inves-
tovanie, ako protivahu zbytocne predrazenych
podielovych fondov.

V nasledujucom ¢lanku tejto rubriky Mojmir Ho-
jer, riaditel Odboru asset managementu vysvet-
luje, preco by klienti nemali podliehat panike pri
kratkodobo negativnom zhodnoteni svojho por-
tfélia. Investovanie do akciovych nastrojov totiz
prindsa investorom najvécsie zhodnotenie, avsak
len pri dodrzani zvoleného investi¢ného horizon-
tu. Najhorsim scenarom pre investora je podlah-
nut stresu z kratkodobych vykyvov a v panike za-
¢at predavat akcie zo svojho portfélia.

V tomto vydani ¢asopisu ma rubrika Predstavu-
Jjeme Vam dve Casti. V druhej Vam predstavime
nového riaditela Odboru riadenia rizik, Richarda
Pohranca. Privatbanka, a.s. vnima oblast rizik ako
najvyssiu prioritu, a Odbor riadenia rizik a jeho
riaditel st zarukou toho, Ze k rizikdm pristupuje-
me vzdy obozretne. Richard Pohranc v ¢lanku vy-
svetluje, ¢o je naplnou ¢innosti jeho odboru. Su-
marnym cielom nasho pésobenia v tejto oblasti
je doéveryhodnost a bezpe¢nost banky.

Do rubriky Analyza sme zaradili este dva let-
no-edukacné ¢lanky. V prvom z nich pripravil
produktovy manazér banky, Pavol Ondriska,
stru¢ny pohlad na histériu peniazi, ktoré uz od
nepamati ,hybu svetom". A od penazi to bol uz
len krok k Giverom a vzniku bankovnictva. V dru-
hom ¢lanku sa nas externy prispievatel, Mario
Blascak, pozrel do Talianska, ktoré je zatazené
bremenom vysokého dlhu. Na ¢islach doku-
mentuje, Ze rozdiel medzi bohatym severom

a chudobnym juhom tejto krajiny sa nadalej
prehlbuje, pricom kombinacia dlhu s klesajtcou
hospodarskou vykonnostou nevesti ni¢ dobré.

Na strankach nasho magazinu Vam pravidel-
ne predstavujeme nasich privatnych bankarov,
ktori st ,mostom" medzi bankou a jej klientmi.
Tentokrat Vas zoznamime s Janou Chovanco-
vou a Rastislavom Stafurikom.

V rubrike Aktuality sme citatelom pripravili in-
formacie o nasom akcionarovi — skupine Penta.
Rok 2018 bol pre nasu akcionarsku skupinu vel-
mi Uspesny, ked zaznamenala historicky najvys-
$i zisk, konkrétne 288 milidnov EUR. V rubrike
najdete aj informéaciu o nemocnici novej gene-
racie, ktora vyrasta na bratislavskych Boroch

a uz o par rokov sa postara aj o najnaro¢nejsich
pacientov z celého Slovenska.

Vyustenim letného vydania nasho magazinu st
oddychové rubriky Styl a Exclusive zone. O svo-
jej kariére vo svetovom biatlone a splnenych
snoch nam porozpravala nasa ,zlata Nasta“,
ktort sme nedavno privitali v banke na zaujima-
vom diskusno-spolocenskom podujati. V dal-
Som prispevku Vam priblizime luxusnt destina-
ciu v arabskom style, Spojené arabské emiraty,
konkrétne o¢ami toho najpovolanejsieho, Alana
Kotalu, riaditela cestovnej kancelarie VIP Travel.

Mili ¢itatelia, vazeni klienti,

svoj tvodnik som zacal letom, a v tejto téme
ho aj ukon¢im. Ci u? stravite svoju dovolenku
na Slovensku alebo v niektorej exotickej desti-
nacii pri mori, Zeldm Vam, aby ste si ju naplno
daldej prace. Vase finan¢né prostriedky budu
aj pocas Vasho oddychu v tych najlepsich ru-
kach, aby ste na ne pocas volnych dni nemu-
seli mysliet a starat sa o ne. Prajem Vam ni¢im
neruseny relax a pohodové ¢itanie nasho let-
ného vydania Privatbanka Magazinu.
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Stabilny rast zavrsila
Penta historicky
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najvyssim ziskom

Rozhovor s Jozefom Oravkinom, partnerom Penta Investments,
o hospodarskych vysledkoch, o realitnych projektoch a o bankovnictve.

:

partner Penta Investments

Jozef Oravkin

> Uplynuly rok uzavrela Penta so ziskom
288 milionov eur, o je jej najlepsi
hospodarsky vysledok v historii. Ako ste
s nim spokojny?

S vysledkom, ktory sme dosiahli v minulom
roku, sme naozaj velmi spokojni. Podielali sa
na fiom hned'tri faktory. Prvym boli spravne
strategické rozhodnutia investovat do oblasti,
na ktoré sa chceme koncentrovat dlhodobo

a nenechat sa rozptylovat manazovanim in-
vesticii, v ktorych z nasej strany nevidime vy-
znamnejsiu konkuren¢nt vyhodu.

Druhym bol fakt, Ze v kazdej z nasich Siestich
klu¢ovych platforiem sa ndm podarilo najst

naozaj dobry manazment, ktory doka-
Ze realizovat nasu spolo¢nu stratégiu.

A tretim, tentokrat uz externym fak-
torom, ktory ndm velmi pomohol,

je stcasna faza hospodarskeho cyk-
lu. Globalna ekonomika, rovnako ako
ekonomiky v krajinach, v ktorych po6-
sobime, zaznamenava v poslednych
rokoch stabilny rast. My v3ak rastie-
me este rychlejsie, a to prave vdaka
nasim spravnym strategickym roz-
hodnutiam a dobrému manazmentu.
Velmi nas preto tesi, ze Penta vstupi-
la do svojho dvadsiateho piateho ro-
ku existencie s historicky najlepSimi
vysledkami a verime, Ze v tejto sérii
uspechov budeme pokracovat.

> Ktoré spoloc¢nosti sa na tychto
dobrych vysledkoch podielali
najviac?

Z pohladu podielu na dosiahnutom
zisku prispeli k vysledkom v najvacsej
miere znacky Dr.Max, Fortuna Enter-
tainment Group a cela platforma Penta Real
Estate. Tej sa darilo aj vdaka faktu, Ze mana-
Zuje uz tri desiatky projektov, a teda logic-

ky predstavuje vyznamnu zlozku biznisu celej
skupiny. Dobre sa vsak darilo aj nasim bankam,
teda Prima banke aj Privatbanke.

Najvac¢sim pozitivnym prekvapenim bola
Fortuna, ktorej vysledky prekonali nas plan.
Naopak, negativhym prekvapenim pre nas
boli Aero Vodochody, kde sa situacia nevy-
vijala tak, ako sme si predstavovali. Okrem
tejto vynimky sme v3ak celkovo s vykonnos-
tou nasho portfolia spokojni.

> Prejdime k sieti lekarni Dr.Max.
Vdaka sérii vyznamnych akvizicii sa
stala 4. najvéacsou lekarenskou sietou
v Europe. Vidite tu este potencial
na dalSie akvizicie?

Vysledky Dr.Max a jej rumunskej vetvy AD
Pharma st naozaj velmi pozitivne a podiela-

la sa na nich do velkej miery aj expanzia. Treba
viak podotknut, Ze situacia na jednotlivych tr-
hoch, kde pésobime, je rozdielna.

Su krajiny, a tu myslim najma Cesk
republiku a Slovensko, kde nas podiel
dosahuje hranicu, Ze dalsie zdsadné
rozdirovanie siete pre nas nema vyznam.
Tu sa preto budeme sustredovat na
zlepSovanie nasho zakaznickeho servisu,
rozsirovanie ponuky pre nasich klientov
a zefektiviiovanie vnutornych procesov.

Na inych trhoch, naopak, stale vidime urcity
priestor na rozirovanie siete.

> Nedavno ste vstupili s Dr.Max na
taliansky a srbsky trh. Aka je situacia
tam? Planujete expandovat aj dalej?

Srbsky trh ma perspektivu dobrého rastu,
vlastnime tam viacero lekarni a nase sku-
senosti ukazuju, zZe je tu potencial na dalsiu
expanziu. Ako ste spomenuli, nedavno sme
vstupili aj na atraktivny taliansky trh, ktory
ma vsak svoje Specifikd vyplyvajuce z regu-
la¢nych opatreni. Aj preto je tu nas trhovy
podiel stale velmi maly, hovorime o par de-
siatkach lekarni. Vybudovali sme si tu v8ak
manazérsku Strukturu a akvizi¢ny tim, takze
nada pritomnost v Taliansku ndm umoziiuje
monitorovat situdciu a adekvatne reagovat,
ak nadjdeme zaujimavé prileZitosti.
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Projekt Sky Park v Bratislave od Zaha Hadid Architects

> Velmi aktivni ste tieZ v realithnom
biznise. Na aké projekty sa moézeme
tesit na Slovensku?

V sti¢asnej dobe nasa platforma Penta Real
Estate aktivne pracuje na viac ako troch de-
siatkach projektov vo viacerych krajinach. Ra-
tame do nich uz fungujuce komplexy, akym je
napriklad Digital Park, ale aj rozostavané bu-
dovy a pozemky, na ktorych development este
len pripravujeme. Celkovo mame vo vystavbe
takmer 250-tisic metrov $tvorcovych byto-
vych, obchodnych a kancelarskych priestorov.

kancelarske a jedna obytna budova a na-
chadza sa na jednom z poslednych nevyu-
zitych pozemkov v Uplnom centre mesta.
Navrhol ho ateliér Jakuba Ciglera, s kto-
rym mame velmi dobré skisenosti, stal aj
za oceflovanym Digital Parkom v Bratisla-
ve alebo velmi dobre prijatymi projektami
Florentinum a Waltrovka v Prahe. Lokalita,
architektura a technicka realizacia projektu
v spojeni s nasou povestou ako developera,
ktory si dava zalezat na kvalite vo vietkych
ohladoch, mala za nasledok, ze uz pri za-
¢iatku vystavby mala prva kancelarska bu-

Mame reputaciu developera, ktory sa na svoje projekty
nepozera len cez prizmu ¢o najvacsieho zisku

Asi najzaujimavejsim projektom Penty na
Slovensku je Sky Park, ktorym do Bratisla-
vy prindsame svetovu architekturu z dielne
Zaha Hadid Architects. Uz buduci rok pla-
nujeme dokoncit tri obytné veze, prvu Cast
kancelarskeho komplexu a otvorit zrekon-
Struovanu Jurkovicovu teplaren. Zaroven by
sme chceli zacat s vystavbou Stvrtej rezi-
dencnej a dalSej administrativnej veze.

Sucastou projektu bude aj velkorysy mest-
sky park, pri finalizacii jeho celkového di-
zajnu spolupracujeme aktualne so znamy-
mi londynskymi architektmi Townshend. Zo
zaujimavych projektov, ktoré st zatial v pri-
prave, mézem spomenut zmieSany develop-
ment v podobne lukrativnej lokalite na Sta-
rohorskej ulici vedla Narodnej banky.

> Co zaujimavé chystate v Prahe a vo
Var3ave?

V Prahe je velmi zaujimavy projekt Chur-
chill pri Hlavhom nédrazi. Tvoria ho dve

dova vyznamného velkého najomcu.

Vo Var$ave mame zatial dve investicie —
Uspesne dokoncenu a prenajatu kancelarsku
budovu D48 v biznis $tvrti Mokotéw. Planuje-
me ju v blizkej budtcnosti predat, kedZe nasa
stratégia ako developera je nedrzat v port-
foliu dlhodobo projekty, ktoré st mimo cen-
tier miest. V plane mame vystavbu dalsieho
administrativneho komplexu s nazvom DSP

v centralnejSej casti Wola. Momentalne sme
v procese ziskavania potrebnych povoleni.

Realitny trh vo Varsave je naro¢ny tym, ze je
tu velmi silnd konkurencia a v porovnani s jeho
potencidlom relativne vysoké ceny. Za tie ro-
ky, ¢o tu pésobime, sme analyzovali viac ako
sto potencionalnych akvizi¢nych prileZitosti,
ale ocakavané predstavy predavajucich podla
nasho nazoru nezodpovedali vynosu a riziku,
ktory tento trh predstavuje. My vSak ostavame
trpezlivi a po¢kame si na spravnu kombinaciu
lokality, ceny a velkosti projektu.
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Jozef Oravkin

Datum a miesto narodenia:
10. septembra 1968, Helpa

Vzdelanie:

Moskovsky Statny institat
medzinarodnych vztahov
(MGIMO), medzinarodné vztahy
v kombindcii s perzstinou

Praca:

Od maja 1998 je partnerom
investi¢nej skupiny Penta, pricom
od roku 2005 riadi jej realitné
projekty. V oblasti bankovnictva
je zodpovedny za projekt
Privatbanky, zaroven zodpoveda aj
za investiciu skupiny v spolo¢nosti
Slovalco.

Zaujmy:
beletria, histéria, lyZovanie,
beh, bicykel

> Ako hodnotite trh s nehnutelnostami,
neobavate sa jeho ,prehriatia“?

Je v8eobecne zndme, ze nehnutelnosti sa vy-
vijaju v cykloch a stredna Eurdpa v tomto nie
je vynimkou. Sti¢asna situacia je taka, ze na
hlavnych trhoch, kde pésobime, teda v Prahe
a Bratislave, je v segmente byvania nedostatok
bytov. To isté sa tyka neobsadenosti kancelar-
skych priestorov, ktora je uz nejaky ¢as hlboko
pod desiatimi percentami. Zaroven sa znizu-
je dostupnost pozemkov, a to aj v Bratislave,
ktord este pred par rokmi mala oproti Prahe
pomerne vela volnych pléch v zaujimavych
lokalitach, taktiez v obidvoch metropolach sa
spomaluje aj proces ziskavania povoleni.

Ak sa teda zhodneme na definicii, ze realit-
na bublina v reziden¢nom segmente je vel-
ky objem nepredanych bytov za nerealne
nadsadené ceny, tak takyto vyvoj u nas roz-
hodne nepozorujeme. Ani jedna z ¢asti tejto
definicie totiz neplati — na trhu je, naopak,
nedostatok volnych bytov a marze develo-
perov nesli vyrazne nahor, pretoze narast
cien novostavieb len plne odraza narast sta-
vebnych nakladov a cien pozemkov. Ak pride
k ochladeniu ekonomiky, bude sa menej sta-
vat, bude sa menej kupovat, ale nejaky vy-
raznejsi pokles cien sa ocakavat neda.
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Projekt Masarykovo nadrazi v Prahe

> Je nejaky projekt, na ktory ste
najviac hrdy?

Osobne som velmi hrdy na Privatbanku.

Z banky, ktora bola v case, ked' sme ju kupo-
vali, v podstate neznama institucia, je teraz
jeden z klicovych hracov v privatnom ban-

s citom pre architekturu a urbanizmus tak, aby
na ich obyvatelov a okolie celkovo mali dobry
dopad. Mame z toho radost my ako akciona-
ri, maju z toho dobry pocit kolegovia, ktori na
tom pracuju, uznavaju to odbornici, ktori mno-
hé nase projekty ocenili, a verim, ze nase pro-

Na Privatbanku sme v Pente obzvlast hrdi

kovnictve. Je to naozaj velky uspech, ktory
by nebol moziny bez obrovského usilia ma-
nazmentu a vietkych zamestnancov.

Velmi sa tesim tiez z toho, v akej kondicii je
dnes Penta Real Estate. V porovnani s konku-
renciou sme do realit vstupovali pomerne ne-
skoro, dalo by sa povedat, Ze sme naskakovali
do odchadzajuceho vlaku. Napriek tomu sme
si vybudovali reputaciu developera, ktory sa na
svoje projekty nepozera len cez prizmu ¢o naj-
vacsieho zisku, ale realizuje ich naozaj kvalitne,

jekty dobre prijima aj Siroka verejnost, kedze
dostavame mnoho pozitivnych ohlasov.

> Sme radi, Ze v odpovedi sme figurovali
aj my. Kde nas vidite o pat ¢i
o desat rokov?
Bankovnictvo je jednou zo Siestich kltic¢o-
vych platforiem nasho biznisu a Privatbanka
je velmi délezitou sucastou nasej pritomnos-
ti v tomto sektore. Investicia do Privatbanky
stabilne plni nase oc¢akavania. Dlhodobo do-
sahuje dobré hospodarske vysledky, za ispech

Jozef Oravkin na maraténe v Tokiu s vyslednym ¢asom 3:18

M -

povazujeme aj jej poziciu v ramci privatne-
ho bankovnictva a myslim si, Ze je déstojnou
konkurenciou ovela vac¢sich bank. Sme preto
pripraveni Privatbanku podporovat aj nadalej
a chceme, aby objem majetku klientov pod jej
spravou rastol, a to rychlejsie ako trh.

Co sa tyka buducnosti, Privatbanku,
rovnako ako cely bankovy sektor,

¢aka mnoho kratkodobejsich, ale aj
dlhodobejsich vyziev. Budu suvisiet jednak
so sprisnenim reguldcii, ako aj s novymi
technologickymi trendami, s ktorymi ako
prvé prisli fintechy. Na toto vietko sa
musime pripravit a vyraznejsie investovat
do sofistikovanych softvérovych rieseni,
aby nas biznis model ostal udrzatelny

aj s ndstupom novej generacie, ktora uz

k bankam pristupuje odlisne ako ich rodicia.

> Na zaver prejdime tradi¢ne trochu do
stkromia. Pri éom najlepsie ,vypnete"?

Cas straveny s rodinou ma asi najviac napliia
energiou a pohodou, radi spolu cestujeme
alebo sa venujeme spolo¢nym aktivitam.

Pre mia je najlepsim prostriedkom na
odburanie stresu a na dosiahnutie vnutornej
rovnovahy sport. Vzidy som inklinoval

k behu, mam rad vytrvalostné 3porty. Pred
asi siedmimi rokmi som sa rozhodol, Ze je
¢as posunut to na dalSiu Uroven, a zacal som
behat polmaratény, neskér maratény. Do
dnedného dina som ich zabehol osem, z toho
Sest bolo zo znamej Abbott World Series.

Z nich som najviac hrdy na minuloro¢ny
bostonsky, pretoZe je tam pomerne tazké

sa vobec kvalifikovat, a navy3e bol aj kvéli
extrémnemu pocasiu jeden z najtazsich

v jeho historii a asi najtazsi, aky som v Zivote
absolvoval. Na vysledny ¢as 3 hodiny 38
minut som preto velmi hrdy, aj ked'to bolo
0 15-20 minut viac ako je moj Standard.

V zime travim vela ¢asu s rodinou na horach,
od detstva som vzdy rad lyZoval.

Mam velmi rad literaturu, ¢itam aj beletriu aj
faktografické knihy o histérii Eurdpy, Ruska
a Blizkeho vychodu v 20. storo¢i.

V ramci regeneracie som pred rokmi

zacal plavat a vdaka tomu som natrafil

na komunitu ludi, ktorad ma nahovorila

na triatlon. A tak som si kupil bicykel

a pred dvoma rokmi som Uspesne
absolvoval preteky Iron Man v Klagenfurte.
Aj tento rok som absolvoval niekolko
cyklistickych pretekov — napriklad 312 km
dlhé preteky okolo Malorky.
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Ako sa zmenil realitny trh
v USA od poslednej krizy?

V kazdej krajine sveta realitny trh alokuje velky objem penazi. Ak rastie prirychlo,
tvori sa bublina, ktora skor Ci neskor praskne. A ak sa tak deje v najvacsej
ekonomike sveta, désledky su globalne.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Vo v8eobecnosti bublina znamena taku aku-
mulaciu zdrojov, ktora je voci zvysku trhu

v zjavnej nerovnovahe. V pripade hypotekar-
nej bubliny hovorime Specialne o sektore re-
ziden¢nych nehnutelnosti — nehnutelnosti

na byvanie. Vsetko zacina dobrymi Gverovy-
mi podmienkami, rastom dopytu po domoch
a bytoch, rastom ich cien, zaujmu investorov
atd' aZ do takej miery, Ze to nezodpoveda sku-
to¢nym potrebam obyvatelstva (nehnutelnost
sa nekupuje ,pre seba" ale ako investicia).

Kltucovym faktorom je rast hypotekarneho dl-
hu nad rémec rastu HDP. Tato masa novych
penazi taha HDP a domécnostiam a firmam
dava falosnu iluziu, Ze ekonomika rastie priro-
dzene, ze su ,dobré casy", a Ze je vhodny ¢as
investovat trebars aj do nehnutelnosti. Ich ce-
na tak dalej prudko rastie, bublina sa nafuku-
je. Ak centralna banka nezareaguje dostato¢ne
razantne a dostatoc¢ne skoro, nasleduje pre-

citnutie a bublina praskne. V naslednom Soku
ceny nehnutelnosti prudko klesnu, okamzite
trpia stavebné firmy a klesa spotrebitelska do-
vera hlavne pri tovaroch dlhodobej spotreby.
Trh sa postupne stabilizuje az vtedy, ked dopyt
po nehnutelnostiach za¢ne opatovne rast.

Ceny nehnutelnosti v USA neustale rastli uz
desiatky rokov pred krizou 2008/2009, ale na
zaciatku milénia sa tempo rastu velmi zrych-
lilo. V roku 2005 sa ceny zvy3sovali uz o viac
ako 0 10 % roc¢ne, ¢o bolo ovela rychlejsie ako
rast samotného nominalneho HDP. Obrovské
prirastky nezaznamenali len ceny reziden-
¢nych nehnutelnosti, ale aj ceny ostatnych
nehnutelnosti a pody. V rokoch 2002 - 2005
sa rychlo zvysoval pocet stavebnych povole-
ni, nasledne zacata vystavba a napokon aj do-

koncena vystavba. Trend sa ale v roku 2006
zlomil a poklesy boli velmi prudké.

Americka centralna banka zareagovala prilis
neskoro. Napriek prudkému rastu cien nehnu-
telnosti uz na prelome milénii sadzby nezvy-
Sovala, prave naopak. ESte na jar 2004 drzala
sadzby na vtedajSom historickom minime 1 %,
pri¢om ceny nehnutelnosti uz rastli dvojcifer-
nym tempom. Objem hypouverov pocas ce-
lych nultych rokov, najma v rokoch 2001 az
2007, velmi prudko narastal, vo vacsine rokov
o viac ako o 1 bil. USD ro¢ne. Hypotéky dosta-
vali aj ti ludia, pri ktorych bolo jasné, Ze v bu-
ducnosti ich nebudui moct splatit.

Bublina zacala praskat uz v decembri 2006,
kedy skrachovala prva hypotekarna instittcia
v Kalifornii a nasledne v rokoch 2007 a 2008

V USA sa vydava menej stavebnych povoleni
a stavia sa menej ako pred krizou
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postupne odchadzali na smetisko dejin aj
zvu¢né mena ako Bear Stearns, Merrill Lynch,
New Century ¢i Lehman Brothers. Az v rokoch
2009 - 2010 sa podarilo situaciu stabilizovat.

Ako je na tom trh nehnutelnosti dnes? Opat
narastla bublina alebo mézeme byt pokojni?

Ceny reziden¢nych nehnutelnosti sa po prud-
kych krizovych poklesoch stabilizovali az v ro-
ku 2013. V rokoch 2014 az 2018 sa tempo
rastu postupne zvysovalo zo 4 % na 7 % me-
dziro¢ne a v roku 2018 sa cenova dynamika
zmiernila. Aktualne sa ceny zvysSuju tempom
okolo 3 % az 5 %, ¢o je podobne alebo mierne
rychlejsie ako rastie HDP.

ju, to znamena, Ze realitny trh sa ochladzuje.
Trh nehnutelnosti na byvanie tvori necelé 4 %
HDP USA, ¢o sice nie je velkou polozkou, ale
pri celkovo nizkom hospodarskom raste moze
byt jeho pokles vyznamnym faktorom.

Na druhej strane, americka ekonomika sa
strukturalne meni a celkovy podiel staveb-
ného sektora na HDP dlhodobo ustupuje
sluzbam, dusevnému vlastnictvu a pod. Na-
pokon preto ma vyznam porovnavat len te-
rajsi stav so stavom pred krizou. Aktualne je
stavebna produkcia na HDP vyrazne nizsia
ako pred krizou, podobne aj fixné investicie
do rezidenénej &i nereziden¢nej (podnikovej)
vystavby. Bublina nie je pritomna.

Pokoj na trhu nehnutelnosti dokresluju aj stabilné ceny pody

Nehnutelnosti v USA su teraz drah3ie ako
pred krizou, ale ak ich porovname s HDP, su
lacnejsie, a to dokonca az o $tvrtinu. Ceny
st dokonca nizsie ako dlhodoby priemer a st
priblizne na Urovni dlhodobého priemeru
bez zapocitania tych obdobi, kedy sa tvori-
la bublina. Cenova bublina na reziden¢nych
nehnutelnostiach teda nie je v USA pritom-
na. Pokoj na trhu nehnutelnosti dokresluju
napriklad aj stabilné ceny pody.

Dalsim parametrom je objem postavenych
domov ¢i bytov. Tu sa da sledovat viacero pa-
rametrov — od vydanych stavebnych povoleni,
cez zacatu vystavbu, az po dokoncené, skolau-
dované domy a byty. Sleduje sa aj predaj uz
postavenych nehnutelnosti. Aktualne sa ¢is-
la vo vsetkych tychto ukazovateloch zhorsu-
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A nie je pritomna ani pri inych parametroch
stavebného trhu. Celkovo sa vydava menej
stavebnych povoleni a stavia sa menej ako

pred krizou. Hodnoty tychto parametrov su
dokonca niz3ie aj ako dlhodoby priemer a sti na
priemernej trovni tych obdobi, v ktorych nebola
zaznamena Ziadna hypotekarna bublina (bez
nultych rokov a bez druhej polovice 80. rokov).

V USA je teraz priblizne 122 mil. obyvanych
domov a bytov, a teda v jednom dome ¢i by-
te byva priemerne 2,67 osoby, co je presne
aj dlhodoby priemer. Ak predpokladame, ze
pod vplyvom demografickej zmeny sa po-
stupne meni spravanie smerom k domacnos-
tiam jednotlivca, potom je existujuci pocet
domov a bytov mozno az nedostatocny. Ani
z toho pohladu by bublina na trhu nehnutel-

Ceny a objem nehnutelnosti v USA

= Zaatd vystavba v tis. domov a bytov (prava os)

AT aae . ~’J ™ 2000

nosti byt nemala. Podobne, ak porovname
celkovt hodnotu domového a bytového fon-
du v USA, aktudlne je asi 0 15 % nizsia ako
pred krizou, a je na Urovni dlhodobého prie-
meru. Ani to neindikuje bublinu.

Zasoby nepredanych domov st o polovicu
nizie ako pred krizou a su dokonca nizsie ako
dlhodoby priemer pocitany bez bublinovych
obdobi. Na druhej strane, v poslednom obdobi
rastu prebytky bytov v kondominiach. Bublina
teda nie, spomalenie dopytu &no.

Celkovy index dostupnosti byvania (Ho-
mebuyer Affordability Composite Index),
ktory kombinuje stredné (medianové) ceny
domov, stredny prijem a hypotekarne tro-
kové sadzby, je len mierne nad dlhodobym
priemerom, ale vyrazne nad hodnotami,
ktoré boli v predkrizovom obdobi. To zna-
mena, Ze celkové podmienky na hypote-
karnom trhu su vcelku konzervativne a ne-
podporuju tvorbu hypotekarnej bubliny.

Aktudlne vlastni nehnutelnost 64,2 % ame-
rickych domécnosti. Toto ¢islo je na dlhodo-
bom priemere (od roku 1965 65 %) a vyrazne
nizsie ako pred krizou (69 %). Aj tento pa-
rameter poukazuje na to, Zze bublina na trhu
nehnutelnosti nie je pritomna.

Stredné (medianové) najomné,

ktoré Ziadaju majitelia reziden¢nych
nehnutelnosti od svojich podnajomnikov,
je vo vztahu k celkovej velkosti ekonomiky
(HDP) mierne nizsie ako dlhodoby priemer,
a to aj v porovnani s predkrizovym
obdobim. Zaroven v pomere k strednej
cene nehnutelnosti je aktudlne stredné
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najomné vyssie ako pred krizou, a teda
celkovo mozno predpokladat, Ze ceny
nehnutelnosti nie st privysoké ani pri
porovnani tohto ukazovatela.

me). Hoci sa hypotekarny dlh zda byt obrov-

sky, len pred desiatimi rokmi dosahoval vy3e
100 % HDP. Zadlzenost domacnosti sa podari-
lo za par rokov zniZit o $tvrtinu a navyse, tento

Zasoby nepredanych domov st o polovicu nizsie ako pred krizou

Zatial sme teda z pohladu viacerych
parametrov ceny a objemu reziden¢nych
nehnutelnosti nezistili pritomnost bubliny
na trhu reziden¢nych nehnutelnosti v USA.
Najdolezitejsi je vsak objem a aj cena
hypoték - lebo to st redlne peniaze, ktoré
ovplyviiuju hospodarstvo, aj v USA.

Aktualny hypotekarny dlh v USA je viac ako
15,4 bil. USD, ¢o je priblizne 73 % HDP, z toho
takmer 11 bil. USD (52 % HDP) tvori dlh pre
rodinné domy (1- 4 bytové jednotky v do-

trend dalej pokracuje (dlh rastie pomalsie ako
HDP). Dalej sa napriklad znizuje aj podiel cel-
kového hypotekarneho dlhu na celkovom dis-
ponibilnom prijme domacnosti, je tiez o Stvr-
tinu nizsi ako pred krizou a napriklad tvori len
stvrtinu z toho, ¢o v eurozoéne. Z pohladu vel-
kosti dlhu bublina v USA nie je.

Znizuje sa nielen objem dlhu, ale aj jeho na-
kladovost. Hypotekarna urokova sadzba sa-
mozrejme kopiruje hlavnu urokovu sadzbu,
a kedZe ta dlhé roky klesala, znizovala sa aj
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priemerna urokova sadzba na hypotéky. Prie-
merna efektivna hypotekarna sadzba bola

v 80. rokoch nad 10 %, v 90. rokoch postup-

ne klesala pod 7 %, v nultych rokoch pod 5 %
a od roku 2013 sa drzi pod 4 %.

Americké domacnosti zaplatia aktualne na
trokoch 600 mld. USD rocne, teda priblizne
0150 mld. USD alebo 0 20 % menej ako pred
krizou. KedZe pocet obyvatelov a HDP rastie,
pokles v porovnani s predkrizovym obdobim je
pri prepocte na obyvatela az tretina a v pre-
pocte na HDP platia domacnosti len polovicu.
Hypotekarne platby zohravaju v platbach do-
né destabilizacie trhu nehnutelnosti zasiahnu
domace rozpocty menej. Navyse, ak by nastal
nejaky problém, je pravdepodobné, Ze Urokové
sadzby este viac klesnu. Urokova krivka je tie?
dlhodobo plochd, a tak problém nevznika ani pri
prelievani hypoték medzi réznymi splatnostami.

Dalej, americké domacnosti platia hypotéky
nacas a v poriadku. Miera Uverovej delikven-
cie, tzn. miera zlyhanych tverov, je nizka, hlav-
ne pri bonitnych klientoch (prime mortgages).
Miera nesplacania tverov je pri nebonitnych
klientoch (subprime mortgages) stale vy3sia
ako pred krizou, ale postupne klesa.

Celkovo teda vo vsetkych dolezitych pa-
rametroch vyvoja cien a po¢tu (,objemu")
nehnutelnosti i vyvoja trokovych sadzieb
na hypotéky, objemu hypoték a aj v dalsich
parametroch trhu s rezidené¢nymi nehnutel-
nostami sme nezistili Ziadnu bublinu. Opa-
kovanie poslednej hypotekérnej krizy je tak
vysoko nepravdepodobné.

Podiel hypoték na HDP aich trokova sadzba

10 - -14
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Najnovsie trendy
v investovani

Jednym z najsilnejSich trendov poslednych desatroci, ktoré menia svet investicii,
je radikalny narast objemu aj podielu pasivnych investicii.

10

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

Kazdym rokom sa ¢oraz viac investorov presu-
va od aktivne spravovanych fondov k pasivnym.
Dévod je zrejmy: pasivne investicie su spojené

s ovela mensimi nakladmi, takze vacsina aktiv-
ne riadenych fondov nedokaze kvéli vysokym
poplatkom prekonat vykonnost pasivnych pro-

duktov. Dnes sa pozrieme na tento trend blizsie.

Na prvy pohlad sa zda, Ze ak je nie¢o aktivne,
musi to byt lepsie ako pasivne. V3ade sa vyZza-
duje aktivny pristup ak poviem, Ze sa nie¢comu
aktivne venujem, tak sa tomu venujem naozaj.
Ale pasivne investovanie? Co si mam pod tym
predstavit? Lezim niekde pod stromom a ¢a-
kdm? A na ¢o vlastne ¢akdm?

hlad sa zda logické, Ze by sa im to malo podarit,
ved',su to profesionali®, ,venuju sa tomu cely
den, ,maju Bloomberg a Reuters", atd. Treba

si ale uvedomit, Ze takychto portfélio manazé-
rov a analytikov su tisice a maju rézne nazory.
Takisto plati, Ze ak nakupite ,dobru* akciu prilis
draho a nasledne jej cena klesne, vykazete za-
pornu vykonnost. Inymi slovami, ak nemate in-
terné informacie, ktoré viete skor ako verejnost
(¢o je v3ak trestné), nemate Ziadnu zasadnu vy-
hodu pred ostatnymi tcastnikmi trhu.

Pasivne investicie si spojené s ovela mensimi nakladmi

Aktivne riadené podielové fondy maju svojich
portfolio manazérov a analytikov, ktori sa sna-
Zia vybrat a nakupit ,najlepsie* akcie a obvykle
je ich cielom prekonat nejaky znamy akciovy
index, v USA je to povedzme index S&P 500,

v Eurépe napriklad Euro Stoxx 50. Na prvy po-

To, ze aktivne riadené fondy v priemere
nedokdzu porazat trh, sa potvrdzuje uz
desiatky rokov. Spolo¢nost S&P Dow
Jones Indices pravidelne uverejiiuje tzv.
SPIVA report, ktory porovnava vykonnost
aktivne riadenych fondov s benchmarkom,

Graf €. 1: Podiel aktivne riadenych fondov zaostavajticich za svojim benchmarkom (v %)
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Graf €. 2: Vyvoj priemernych nakladov aktivne riadenych podielovych fondov (v %)
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teda s uznavanym akciovym indexom.

Graf ¢. 1 na predchadzajucej strane

ukazuje, aké percento aktivne riadenych
fondov zaostava za svojim benchmarkom

(t.j. za indexom, s ktorym sa tento fond
porovnava). V patro¢nom ¢asovom horizonte
prehrava s indexom az 82 % fondov

v USA a 80 % fondov v Eurdpe.

V roku 2008 tvorili pasivne manazované fon-
dy ani nie 30 % celkového objemu majetku

v americkych akciovych podielovych fon-
doch, ale k 30. 11. 2018 sa ich podiel zvysil

na 48,1 %. Ocakava sa, Ze v roku 2019 prvy-
krat v historii prevysi objem majetku v pasivne
manazovanych akciovych fondoch v USA ob-
jem majetku aktivne spravovanych fondov.

V roku 2019 prevysi objem majetku v pasivne
manazovanych akciovych fondoch v USA objem majetku
aktivne spravovanych fondov

Tuto skuto¢nost si postupne viac a viac uvedo-
muju aj retailovi investori a pasivne investi-
cie (teda takeé, ktoré kopiruju zvoleny index) su
stale popularnejsie. Logika je jednoducha: pre-
Co platit vysoké poplatky aktivne riadenému
fondu, ked nedokaze priniest vyssi vynos ako
extrémne lacny fond kopirujuci index?

Nasledujuci graf ukazuje stupajucu popularitu
pasivnych investicii:

A ¢o na to manazéri aktivne spravovanych
fondov? Rozhodne sa d4 povedat, Ze v tomto
odvetvi dochadza k velkym zmenam (zatial
ale najma v zahranici). Sme svedkami
konsolidacie (akvizicie a fuzie), znizovania
poplatkov a vacsej Specializacie fondov.
Vitaz bitky medzi aktivnou a pasivnou
spravou je v3ak jasny uz teraz — beiny
investor. Pozrime sa na graf ¢. 2, ako sa

Objem majetku v sprave riadenych fondov v Spojenych $tatoch (v bil. USD)
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vyvijali — najma vdaka zostrujucej sa
konkurencii — celkové naklady, ktoré plati
investor v aktivne riadenych fondoch v USA.

Odzrkadluju sa tieto svetové trendy aj na Slo-
vensku a v Cechach? Odpoved je kratka: nie.
Ak uz Slovaci alebo Cesi investuju do podielo-
vych fondov (viac ako 60 % finan¢ného ma-
jetku lezi stale v bankach na beznych tc¢toch
alebo v terminovanych vkladoch), absolttne
dominuju aktivne manazované fondy spravcov,
ktoré patria do skupiny najvacsich tuzemskych
bank. Pasivne riadené fondy st v totalnej men-
Sine, ich podiel odhadujeme do 3 % (oficialne
Statistiky sme nenasli). Dévodom je slab-

sia osveta, ale aj to, Ze banky, ktoré dominu-
ju na slovenskom finan¢nom trhu nepontkaju
ETF a iné pasivne fondy vobec alebo ich po-
nuknu len v pripade, Ze o ne klient sam prejavi
zaujem. Boli by totiz konkurenciou ku fondom
z ich vlastnej bankovej skupiny.

Fondy obchodované na burze (exchange
traded funds alebo ETF) ponukaju niektori
obchodnici s cennymi papiermi a dlhodobo
aj Privatbanka. KedZe na Slovensku ani

v Ceskej republike sa konkuren¢ny tlak
takmer neprejavil, neboli spravcovia aktivne
riadenych fondov donuteni vyraznejsie
znizovat poplatky. Napriklad, v skupine
akciovych fondov, ktorych upravena ¢ista
hodnota aktiv v SR je vyssia ako 10 mil. EUR
(takych fondov je 24), je priemerny vazeny
poplatok za spravu a depozitara na urovni
1,92 % p.a. To je viac ako dvojnasobok

v porovnani s USA.

Zaver —na prvy pohlad by sa mohlo zdat, Ze
tento ¢lanok je namiereny proti aktivne ria-
denym fondom a ich spravcom. Nie je to tak.
Cely Zivot vyznavam zasadu, Ze klient/zakaz-
nik by mal za svoje peniaze dostat pridant
hodnotu. Nezoberiem si predsa taxik, ktory
stoji pred Hlavnou Zelezni¢nou stanicou v Bra-
tislave a odvezie ma do centra mesta za 20
EUR, ak viem, Ze sa tam dostanem rovnako
rychlo a rovnako pohodlnym autom za 5 EUR.
Takze ak nejaky aktivny spravca fondu prina-
3a pridanu hodnotu v podobe vyssej dlhodo-
bej vykonnosti, alebo napriklad nizsich strat
v pripade korekcii na trhu, som za to ochot-
ny zaplatit. Ale ak fond dosahuje dlhodobo
priemernu alebo podpriemernt vykonnost

a nedava ziadnu inu pridanu hodnotu, pre¢o
by som mal platit ro¢ne 2 % z hodnoty mojej
investicie spravcovi? Verim, Ze vyssie spomi-
nané svetové trendy dorazia aj do nasich ces-
koslovenskych kon¢in a vitazom bude klient,
obycajny investor na finan¢nych trhoch.

1
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Investovanie
portfélia) od A po Z

Investovanie do akciovych nastrojov prinasa investorom najvacsie zhodnotenie,
avak pri dodrzani dlhého investi¢ného horizontu. Cim je horizont dlhsi, tym lepsie.
Ak investor reaguje na rocné zhodnotenia, tak si, obrazne povedané, nahana chvost.

Pri negativnom zhodnoteni potom predava a pri pozitivnom kupuije.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Alojz — sympaticky, mierne presediveny
57-ro¢ny workoholik, absolvent Ekonomickej
univerzity, investuje od svojich 28 rokov. Za-
Zil na svojich investiciach, ako na ne vplyva-
la operacia Pustna burka v roku 1992, bankrot
Ruska v roku 1998, uvedenie akcii YAHOO na
burzu, stupanie cien akcii EASTMAN KODAK
a XEROX na historické maxima a ich neskor-
Sie prepady na zlomky ich maxim, rozdele-
nie Ceskoslovenska, poloprazdny Pristav-

ny most, elektricky po Starom moste, navrat
Hongkongu pod Cinu, prepad technologické-
ho indexu NASDAQ o0 72 % za 18 mesiacov
(2000 - 2001), rast rovnakého indexu o 490
% za obdobie 10 rokov (2009 - 2019), navrat
elektriciek na vynoveny Stary most, Gc¢tov-
né podvody a bankroty americkych gigan-
tov ENRON a MCI WORLDCOM ¢i talianskej
mliekarne PARMALAT (pamatate si na reklamu
na formulach?), nastup APPLE, vzostup a pad

NOKIE, prenosné telefony a dotykové smart-
fony, 3 vlady Vladimira Meciara a Réberta Fica
(akceptujem, tieto nevplyvali na vyvoj sveto-
vych burz), bankrot investi¢nej banky Lehman
Brothers, skoro bankrot asi 750 europskych
spolo¢nosti a jedného Grécka (v Eurdpe sa
subvencuje, podporuje, pomaha, prejavuje so-
lidarita), vytvorenie spolo¢nej meny pre ¢len-
ské krajiny EU a odmietnutie vstupu Ceska,
Danska, Svédska a Velkej Britanie do menovej
Unie, urokové sadzby na trovni desiatok alebo
aZ stoviek percent v rozvojovych krajinach ¢i
zaporné trokové sadzby v eurozone.

Z pana Alojza sa postupne stal ostrielany
vlk, ktory pri prepadoch akciovych indexov,

ledoval hodnotu svojej investicie kazdy den

¢i mesiac. Veril v dlhodoby investi¢ny hori-

zont a v to, Ze kvalita a diverzifikacia sa pre-
javia. Napokon, ani svoju firmu neocefioval

kazdy den ¢i kazdy mesiac.

Z pociatocnej investovanej sumy 10 000 EUR
(ziskanej z dovozu a predaja pocitatov) v ok-
tébri 1990 pri hodnote indexu S&P 500 na
trovni 300 bodov sa z neho po 29,5 roku

a niekolkych doinvestovaniach stal milionar.
Mimochodom, dnes je ten index na hodnote
cca 2 800 bodov. Bolo to sposobené aj tym, ze
z vlozenej investicie nikdy nevyberal peniaze,
naopak, raz za ¢as pri vyznamnom pade inde-
xov vloZil z podnikania nové peniaze.

Hodnota indexu S&P 500 vzrastla za 30 rokov o 759 %,
s dividendami a cez zloZené urocenie to bolo 1529 %

bankrotoch, krachoch ¢i inych, spolo¢ensko-
-ekonomicky zavaznych udalostiach, doku-
poval, prirastoch zival a uZival si dovolenky,
sem-tam sa na par mesiacov odmlcal. Nes-

= L

Nevyberal si z vloZenej investicie ani cent na
thradu nedoplatku elektriny, viano¢ny nakup
kozuchu pre (vtedy este) frajerku ¢i zimné gu-
my na novy Lexus. Nechal peniaze pracovat.

-




Niekedy spat. Ako povedal nestor finan¢ného

investovania madarského pévodu, André Kos-

tolany: ,Treba si kupit akcie velkych firiem, za-
spat na 100 rokov a bude z Vas milionar."

Poklesy ¢i prepady akcii prinasali panovi Alojzo-
vi najskor bezsenné noci a vrasky, rasty mu ich
zase vyhladzovali. Ked'v3ak ziskal na finan¢nych
trhoch skusenosti a pochopil, Ze akciové indexy
dosahuju nové a nové maxima, tak sa postupne
na poklesy tesil. A ked predali uz skoro v3etci,
tak on vtedy nakupil. Nekupil vzdy na dne, taky
famdzny cit na investicie nemal. Stale mal vsak
pred ocami citat Warrena Buffetta: ,Musite

byt chamtivi vo chvili, ked ostatni maju strach
a mat strach, ked ostatni st chamtivi."

Hodnota indexu S&P 500 vzrastla
za 30 rokov o 759 %, s dividendami a cez
zloZené droéenie to bolo 1529 % (graf &. 1).

Pan Zlatko, inak spoluZiak a na zaciatku spoloc¢-
ného podnikania obchodny partner pana Alojza,
vstupil na finan¢né trhy v rovnaky ¢as a s rov-
nakou sumou. Taka bola ich dohoda a partner-
ska stavka po prvom uspesnom roku spolo¢né-
ho biznisu. Ich cesty sa v3ak postupne rozisli.

Aj tie v spoloc¢nom podniku, aj tie v investi¢nej
hre. Kvoli tomu, Ze pan Zlatko neinklinoval k ri-
ziku a k inovaciam, sa najprv rozdelili ich cesty
v spolo¢nom podnikani. Neskor nabrala iny tvar
aj krivka vykonnosti vlozZenej investicie — v po-
rovnani s tou, akil zaznamenaval pan Alojz.

Averzia voci riziku spésobovala, Ze pan Zlatko
uZ pri mensich poklesoch akciovych indexov tie-
to volatilné investicie opustal a prestupoval do
bezpecnych statnych dlhopisov, resp. termino-
vanych vkladov. Pri rychlom navrate akciovych
indexov do pozitivnych hodnét vsak nevedel
bud nabrat odvahu na vstup (kedZe uz vzrastli

o prvych 10 %), alebo nechcel pred¢asne rusit
terminované vklady so sankciou. To, ¢o mohol
pri navrate akciovych indexov ziskat za 6 mesia-
cov, mu cez $tatne dlhopisy trvalo aj 3 roky.

V ramci sttaZivosti s pAnom Alojzom sa na pra-
videlnych ro¢nych stretnutiach nechcel nechat
zahanbit, takze na zaciatku hodnotu investicie
dorovnaval novymi a novymi vkladmi, aby ne-
stracal s byvalym spoluZiakom a obchodnym
partnerom krok. Skoro mu vsak dosiel dych

a hlavne — nezmenil investi¢nu stratégiu — kazdy
pokles akcii (pan Alojz ho vyuzil na dokupenie,
pan Zlatko predaval) roztvaral pri hodnote ich
investicii noznice. Navyse opustil diverzifiko-
vané investovanie a chcel dobehnut zaostava-
nie vykonnosti cez nejaké vychytavky. Podlahol
stratégii padajucich nozov, t.j. kupoval akcie,
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Graf €. 1 Vyvojindexu S&P 500
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ktoré z nejakého dévodu zacali vyznamne stra-
cat na cene, pricom veril v navrat ich hodnoty.
AZ na par vynimiek to bol krok vedla.

Index S&P 500 mal za poslednych 30 rokov
(medziro¢né porovnanie k 31. maju) 23 pozi-
tivnych a 7 negativnych hodnotiacich obdobi.
Nie vzdy akcie zarabaju, ale kto pocka, ten sa
docka (tabulka ¢. 1).

Zaroven zacala pana Zlatka dobiehat ne-

Zdroj: Bloomberg

rat. Tu na dovolenku, tu na nové auto pre
syna, tam na dcérine studium. Stalo sa, Ze aj
na ro¢nu elektri¢enku pre obe deti vyberal

z kopky penazi uréenej na investovanie.

Na stretavke po 25 rokoch, posmeleny miesa-
nymi drinkami, v3ak vysiel s farbou von. Po-
vedal Alojzovi, ako to celé bolo. Ulavilo sa mu.
A dohodli sa, Ze si k tomu obaja cez leto opat
sadnu a za¢nu odznovu. Nielen v investova-
ni, ale dokonca aj v podnikani by vedeli ngjst

»Treba si kupit akcie velkych firiem, zaspat na 100 rokov
a bude z Vas milionar." — André Kostolany

ochota inovovat a investovat vo svojom
podnikani, prestalo sa mu preto darit. Vy-
znamnym prvkom bolo aj to, Ze kvéli dorov-
navaniu hodnoty investicie cez nové a nové
vklady (chcel pred Alojzom vyzerat uspe$ne)
mu zacali chybat peniaze pre bezny Zivot,
takZe z ¢asu na ¢as zacal z investicie vybe-

synergiu. Syn pana Zlatka je totiz uspesny ab-
solvent otvoreny novym veciam a postupne
preberd agendu po otcovi. Nikdy nie je nesko-
ro — v investovani duplom. Investi¢ny horizont
je nekonecny. A odovzdat agendu je mozné
nielen v podnikani, ale aj v investovani.

Ako to mate Vy?

Tabulka ¢. 1 Vykonnost indexu S&P 500 za vybrané obdobia

OBDOBIE ZHODNOTENIE
MAJ 1989 - MAJ 1990 12,70 %
MAJ 1990 - MAJ 1991 7,92 %
MA]J 1991 - MA] 1992 6,55 %
MA]J 1992 - MA] 1993 8,39 %
MA]J 1993 - MA] 1994 1,40 %
MA) 1994 - MAJ 1995 16,85 %
MAJ 1995 - MAJ 1996 25,44 %
MA] 1996 — MAJ 1997 26,78 %
MA]J 1997 - MAJ 1998 28,59 %
MA]J 1998 - MAJ 1999 19,35 %
MA] 1999 - MAJ 2000 912 %
MAJ 2000 - MAJ 2001 -11,60 %
MAJ 2001 - MA] 2002 -15,02 %
MA] 2002 - MAJ 2003 -9,70 %
MAJ 2003 - MA] 2004 16,30 %

OBDOBIE ZHODNOTENIE
MA] 2004 - MAJ 2005 6,32 %
MAJ 2005 - MA) 2006 6,60 %
MA]J 2006 - MA] 2007 20,51 %
MA]J 2007 - MA] 2008 -8,51%

MAJ 2008 - MAJ 2009 -34,36 %

MA]J 2009 - MA] 2010 18,52 %
MAJ 2010 - MA) 2011 23,48 %
MA]J 2011 - MA) 2012 -2,59 %
MA] 2012 - MA] 2013 24,45 %
MAJ 2013 - MAJ 2014 17,96 %
MA]J 2014 - MAJ 2015 9,56 %
MAJ 2015 - MAJ 2016 -0,49 %
MAJ 2016 - MAJ 2017 15,01 %
MA] 2017 - MAJ 2018 12,17 %
MA] 2018 - MA) 2019 1,73 %
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K rizikam pristupujeme
vidy obozretne

»Najvacsou odmenou je pre nas déveryhodnost a bezpecnost nasej banky," hovori
v rozhovore Ing. Richard Pohrang, riaditel Odboru riadenia rizik Privatbanky, a blizsie
priblizuje fungovanie tohto odboru.

Ing. Richard Pohranc
riaditel Odboru riadenia rizik Privatbanky

> Priblizte nam v kratkosti Vase
predchadzajtice pracovné skusenosti.

Po dokonceni $tudia a absolvovani zakladnej
vojenskej sluzby som v roku 1994 zacinal ako
odborny referent vo Fonde Istota, ktory zalozi-
la Slovenska poistoviia. Po zruseni planovanej
druhej vlny kupdénovej privatizacie som o dva
roky neskér nastupil do investi¢nej spolo¢nosti
J&T Asset Management, ktora patrila pod J&T.

rané na spravu investicii. Po zruseni pobocky

v roku 1998 som nastupil do Banky Slovakia,

kde som vlastne doteraz — tato banka od roku
2005 funguje pod znackou Privatbanka.

> Aké boli vase zaciatky v Privatbanke
a akymi poziciami ste si v nej presli,
kym ste sa na zaciatku tohto roka stali
riaditelom Odboru riadenia rizik?

Vo vtedajsej Banke Slovakia som zacinal ako
odborny komer¢ny pracovnik na Odbore Uve-
rovych obchodov. Ten este vtedy fungoval
na trochu inom principe ako je tomu dnes

a moja praca v iom zahffala aj celkovt ad-
ministraciu, reporting a koordinaciu niekto-
rych ¢innosti s dalsimi odbormi. Tento odbor
sa postupne vyvijal a reorganizoval, pribud-
li dalSie oddelenia, ktoré sa Specializovali na
konkrétne ¢innosti. Ja som dostal na starost
riadenie Oddelenia administracie.

Neskor som zastresSoval Odbor kontrolingu,
ktorého tlohou bolo okrem iného aj
riadenie rizik. Po prichode nového
akcionara a zmene vedenia som sa v roku
2004 stal sucastou vznikajuceho Odboru
riadenia rizik. Tam som ostal aj po tom, ako
banka zacala na trhu posobit pod suc¢asnym
nazvom Privatbanka, a od 1. janudra

tohto roka som jeho riaditel.

Privatbanka pocas svojej historie neutrpela ziadne straty,
ktoré by suviseli s nezvladnutym riadenim rizik

V nej som bol ako riaditel zodpovedny za chod
ich banskobystrickej pobocky, ktora klientom
ponukala podielové listy a zaroveri som mal

v portfoliu niekolkych privatnych klientov, pre
ktorych som vykonaval rézne aktivity zame-

> Co sa vam za tych uz takmer 21 rokov
posobenia v banke podarilo? Na ¢o ste
najviac hrdy?

Fungovanie bank pred dvomi dekaddami

a dnes je naozaj neporovnatelné.

Ing. Richard Pohranc

Datum a miesto narodenia
8.2.1970, Banska Bystrica

Vzdelanie
Vysoké uceni technické, Brno,
odbor elektrotechnika

Praca
1994 - 1996: odborny referent,
Fond Istota, investi¢ny fond SP, a.s.

1996 - 1998: riaditel pobocky;,
J&T Asset Management, i.a.s.

1998 - 2004: odborny komercny
pracovnik, Odbor tverovych
obchodov, neskor analytik, Odbor
kontrolingu a Odbor riadenia rizik
v Banke Slovakia

2004 - sucasnost: analytik, riaditel
Odboru riadenia rizik v Privatbanke

Zaujmy
knihy, Sach, numizmatika

St za tym jednak mnohé legislativne
Upravy, zavedenie novych reguldcii

tak v bankovnicve, ako aj v oblasti
riadenia rizik, ale aj nové trendy v IT
oblasti, na ktoré sme v rdmci udrzania
konkurencieschopnosti museli reagovat,
a v neposlednom rade aj samotna podstata
bankovych obchodov, ktoré sa v ¢ase tiez
prirodzene vyvijali. Za tie roky som sa
teda podielal na zavadzani celého radu
zmien, ktoré si v procesoch kontroly,



reportingu a celkového riadenia rizik
vsetky tieto faktory vyziadali. Dnes mame
vybudovany vlastny datovy sklad, vyvinuté
in-house aplikacie, nastaveny kazdodenny
monitoring a reporting jednotlivych
rizikovych expozicii. Takto by som mohol
pokracovat este dlho, jedna sa o cely
subor réznych zmien a opatreni, ktorych
Ulohou bolo nase procesy zefektivnit

tak, aby banka drzala krok s globalnymi
trendami v bankovnictve.

to, aby bola banka istena tak, aby rizika plyntce

z jej ¢innosti nemali pre fiu v nijakom pripade
signifikantné nasledky, ako aj z hladiska klien-
tov, pretoZe banka pracuje vlastne s finan¢nymi
prostriedkami, ktoré si pozi¢ala od klientov pro-
strednictvom ich zlozenych vkladov.

Vysledkom nasej ¢innosti je z pohladu klien-
tov nasa déveryhodnost, pretoze dobra bez-
pec¢nost banky je nevyhnutnym predpokla-
dom pre to, aby k nam klienti vobec prisli

a zverili nam svoje peniaze.

Vysledkom nasej ¢innosti je z pohladu klienta
nasa déveryhodnost

Najviac som vsak hrdy na fakt, ze Privatbanka
pocas svojej histdrie nikdy neutrpela Ziadne
signifikantné straty, ktoré by suviseli s ne-
zvladnutym riadenim rizik.

> Priblizte nam blizsie odbor, za ktory
zodpovedate. Aké ¢innosti vykonava
a za ¢o je zodpovedny?

Hlavnou ulohou Odboru riadenia rizik, ako uz aj
nazov odboru napoveda, je drzat kontrolu nad

> Co si klient moze pod slovom riziko
predstavit? Nemali by ho viac zaujimat
vynosy?

Riziko mézeme definovat — naozaj velmi zjed-
nodusene — ako pravdepodobnost alebo moz-
nost, Ze sa nejaky ukazovatel nevyvija tak, ako
to predpokladame. Ide vlastne o mieru roz-
nych situdcii a scenarov, s ktorymi banka pri
svojej ¢innosti musi pocitat. Riziko mézeme

Riziko m6zeme predvidat, redukovat, ale nikdy nie
uplne eliminovat

investiciami realizovanymi bankou, predvidat
mozné rizikd s nimi spojené, vyvijat stratégie
na ich predchéadzanie a v ¢o najvac¢sej miere re-
dukovat straty, ak sa situacia nevyvija tak, ako
sme planovali. Rizika posudzujeme tak z hladis-
ka banky, pricom v tomto pripade cielime na

redukovat, mézeme ho predvidat, ale nikdy nie
Uplne eliminovat. Kym pre bezného ¢loveka je,
povedzme, rizikom to, Ze si na lyzovacke v Al-
pach zlomi nohu, a teda v tomto pripade sa
situdcia nevyvinula tak, ako predpokladal, pre
nas ako banku je rizikom to, Ze zjednodugene
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povedané, pri zmene parametrov na zaklade
nami otvorenych pozicii (napr. zaktipenych in-
$trumentov) banka nedosiahne taky vysledok,
s akym vo svojich prognézach pocitala, alebo
na nich dokonca prerobi. A kym pre bezného
¢loveka ma riziko v podstate vzdy negativnu
konotaciu, vo vieobecnom ponimani je rizi-
kom aj to, Ze sa urcity ukazovatel bude vyvijat
lepSie ako sme planovali, a teda Ze pri zmene
parametrov bude dosiahnuty vyssi zisk. Aj ked'
v tomto pripade to potesi.

Treba v3ak zéroveri podciarknut, Ze riziko a vy-
nos st v podstate spojené nadoby, a teda vac-
Sinou plati, Ze ¢im vyssie riziko, tym vy3si po-
tencialny vynos. My v Privatbanke v3ak k riziku
vzdy pristupujeme velmi zodpovedne a v in-
vestovani sme konzervativni.

> Co vlastne sledujete, kontrolujete?
Ako je na tom Privatbanka z pohladu
pristupu k rizikam?

Sledovanych parametrov je hned'cely rad.

V zasade hovorime bud o kreditnom riziku,
ktoré spociva v situaciach, ked'klient nie je
schopny alebo niekedy ochotny zaplatit svoj
zavazok, napriklad poskytnuty uver. Druhou
skupinou rizik st trhové rizika, ktoré vyplyva-
jui zo zmeny nejakého trhového parametra,
ktory nésledne sp6sobi zmeny v hodnote po-
zicii, ktoré banka drZi. Tu hovorime o troko-
vych, kurzovych, akciovych alebo komoditnych
rizikdch. Okrem toho sa tieZ zameriavame

na operacné rizika a riziko likvidity.

V Privatbanke prikladame riadeniu rizik

naozaj velkl vahu, pravidelne ich meriame,
monitorujeme a reportujeme, ¢i uz interne
alebo smerom k regulatorovi, a splfiame vietky
podmienky, ktoré st kladené na bankové
domy na Slovensku a v eurozdne. V niektorych
Ciastkovych parametroch mame z hladiska
bezpecnosti dokonca lepsie vysledky ako ovela
vacsie banky, napriklad v podiele Uverov na
celkovej bilancii alebo v nasej likviditnej pozicii.

> Ked'prave neriadite rizika,
kde Vas najdeme?

Vacsinou nad knihou. Mam ich velmi vela

a rad sa dozvedam nové veci. Mojim celo-
Zivotnym konic¢kom je v3ak Sach. Volake-
dy som ho hraval aj sttazne, v sucasnosti
som uz skor len rozhodcom, ale stéle som
¢lenom Sachového klubu v Banskej Bystri-
ci. Hoci, povedzme si Uprimne, rozhodcovia
v Sachu toho va¢sinou nemaju vela na praci
(smiech). A mam e3te jednu nie Uplne typic-
ka zalubu — uz od detstva zbieram mince.
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Historia penazi

Peniaze hybu svetom. Aspon tak zvyknu [udia hovorit. Ale odkedy nim vlastne
hybu? A kedy vznikli? Presny datum nikdy poznat nebudeme, ale na malu
historicku exkurziu sa pozriet mézeme.

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Asi ste sa eSte v Skole ucili, ze zhruba pred
10 tisic rokmi za¢alo dochadzat vplyvom
Ustupu doby ladovej k usadlejsSiemu
sposobu Zivota nasich predkov a k postupnej
k $pecializacii ¢innosti jednotlivych ¢lenov
starovekych spolo¢nosti. Tym zacal vznikat
relativny nadbytok dopestovanych ¢i
vyrobenych produktov a tieto prebytky

si vtedajsi ludia mohli vymiefiat medzi
sebou. A kedZe vymenit napr. dzban za
rybu bolo samo o sebe dost problematické
(treba najst niekoho, kto nielenze ma rybu,
ale je ju aj ochotny za dzban vymenit),

tak prave na ulahcenie tejto vymeny sa
zacali pouzivat ,peniaze”.

Teda peniaze ako désledok tovarovej vy-
meny. Platidlo, ktoré bolo vzacne, relativ-
ne trvace a dalo sa prepravovat. V réznych
Castiach nasej planéty a v r6znom case sa

pouZzivali ¢i uz ,prirodné penia-
ze", ako napr. farebné ulity plzov
na ostrovoch v Tichom oceéne,
kamenné kotuce, sol ¢i dokon-
ca otroci v dnednej Eurdpe, alebo
platidla v podobe drahych ko-
vov, ako napr. miniaturne bron-
zové noze v Cine alebo striebor-
né zrniecka ¢&i odliatky (najstarsie
nalezy siahaju do Mezopotamie
v 4. tisicro¢i pred n.L.).

Je tu v3ak aj iny pohlad, a to,

ze dejiny penazi zacali Gtverom

a vymenny obchod bol len

akysi vedlajsi produkt. David
Graeber vo svojej knihe ,Dlh -
prvych 5 000 rokov" opisuje
vznik penazi ako doésledok uveru.
Sluzili teda na zuc¢tovanie,

alebo ak chcete ako virtudlne
peniaze. Mnozstvo hlinenych
dosticiek s klinovym pismom

z Mezopotamie popisuje uloZenie
urody v chrdmoch a palacoch,
za ¢o ma drzitel dosticky narok
na neskorsiu protihodnotu spolu s trokom.
Najstarsie takéto zname staroveké
,zmenky" st z obdobia zhruba 3 500 pred
n.l. Poznali dokonca zloZené trocenia

a uplatiiovali aj plosné odpustenie dlhov
na znovunastolenie rovnosti.

Prvé mince ale aj menova expanzia

Prvé zname skutocné mince s vyrazeny-

mi znakmi na oboch stranach sa objavi-

liv 7. storo¢in.l v Lydii (dne3né zapad-

né Turecko) a o nie¢o neskdr v Cine a Indii.
Boli vyrobené z elektronu (zliatina zlata

a striebra). K velkému rozmachu minci do-
Slo v Rimskej risi, kde razili mince zo zlata
(aureus), striebra (denar) a bronzu (sester-
cius) s hodnotou podla vzacnosti kovov.
Dokonca aj po pade Zapadorimskej rise sa
rimske mince stale pouZivali ako zu¢tovacia
jednotka. Rozpad hospodarskych vztahov po
pade Rima znizil dopyt po peniazoch, ale nie
po hromadeni drahych kovov, a tak ich bolo
vo vtedajSej Eurépe nedostatok.

Ten pretrval a7 do 16. storotia, ked Spaniel-
sko zacalo dovazat tony a tony striebra do-
lovaného indianskymi otrokmi z hory Cerro
Rico (Bohaty kopec) pri Potosi (dne3na Bo-
livia). Tento obrovsky prilev striebra (a je-
ho neefektivne minanie) mozno povazovat
za prvi menovU expanziu, resp. kvantita-
tivne uvolnovanie. Désledkom bol relativny
pokles cien striebra a narast cien potravin.

Urok ako tazky hriech

Ale trocha sme predbehli v ¢ase. Stredo-
vekud Europu (a teda aj podobu financii)
formovala krestanska viera. A kedze vy-
chadzala z Biblie, povazovala akékolvek po-

Prvé zname skuto¢né mince s vyrazenymi znakmi na oboch
stranach sa objavili v 7. storodi n. L. v Lydii

Ci u7 sa teda napr. strieborné odliatky
pouzivali najskér na okamZitu platbu, alebo len
ako zUctovacia jednotka s neskorsou platbou,
spolo¢né je, Ze ich hodnota sa urcovala
vazenim ich hmotnosti. Skuto¢né mince preto
zrejme vznikli normovanim kuskov drahého
kovu, aby ich uz nebolo treba vazit.

Ziciavanie penazi za Urok za tazky hriech

s odévodnenim, Ze urok je platba za cas,
ktory patri iba Bohu. Napr. starozakonna
kniha Deuteronémium, kapitola 23, vers
20-21 (Biblia, ekumenicky preklad, vydanie
z roku 2008) hovori: ,0d svojho brata ne-
ber Urok z pefiazi ani z potravy, ani z ¢oho-



Najvadsia minca, vaziaca takmer 20 kg.

Zdroj: www.riksbank.se

kolvek, ¢o sa pozi¢iava. Cudzincovi smies Krestan si tak nemohol pozi¢at od kresta-
pozic¢iavat na urok, ale svojmu bratovi ne- na, ale mohol od 7ida (a to isté platilo pre
smie$ poZiciavat na urok..." Krestansky za- zida, nakolko zdielali rovnakd zakonnu kni-
kaz poziciavat za urok bol rozsireny z du- hu). Zidia boli v stredoveku neplnopravni ob-

V Eurépe boli prvé papierové peniaze vydané vo Svédsku

v roku 1661
chovnych predstavitelov aj na laické osoby ¢ania, nemohli vlastnit pédu ani vykonavat
v roku 626, pricom efekt bol zosilneny aj rézne povolania, a tak pozi¢iavanie penazi,

rozhodnutim Karola Velkého (krala Franskej v otiach krestanov ako 3pinavé povolanie,
rise ako najmocnejdieho dtvaru) v roku 789.  zabezpedovalo ich obZivu. Prirodzene sa tak

Najstarsia bankovka vydana v Eurépe

Zdroj: www.riksbank.se
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vyvinulo poZic¢iavanie medzi krestanmi a Zid-
mi, ¢o zase viedlo k nendvisti voci zidom a aj
k prvym pogromom (pre detailnej3i pohlad
na Uverové vztahy pozri napr. knizku ,Peni-
ze ve stfedovéku" od mediavelistu Jacques
Le Goff). KedZze sa v3ak postupne rozmaha-
juce hospodarstvo nezaobislo bez tGverov,
odpor celej spolo¢nosti a aj cirkvi k troku

od 14. storo¢ia ochaboval. Najprv dochadza-
lo k obchadzaniu, no neskér zakaz troku na-
hradilo zavedenie pokuty ¢i nahrady za usly
zisk za obdobie poskytnutého uveru. AZ v ro-
ku 1830 doslo k oficidlnemu zrueniu cirkev-
ného zakazu ziadat urok z pozicky.

Prvé bankovky

Prvenstvo v pouzivani papierovych banko-
viek drzi Cina a bolo to skér vychodisko z nu-
dze. Cinski kupci v snahe vyhnut sa preprave
drahych kovov ¢i mnozstva minci s velkou
hmotnostou na vacsiu vzdialenost zaca-

li niekedy pocas 9. storocia pouzivat casovo
obmedzené papierové potvrdenky o uloze-
ni napr. striebra, ktoré sa dali preplatit na
inom mieste. ISlo teda o akéhosi predchod-
cu dnednych bankoviek, i ked'ich nevydava-
la Ziadna banka. V roku 1023 zaviedla ¢inska
sprava monopol na vydavanie tychto potvr-
deniek a za pomoci nedokonalého tlaciaren-
ského lisu (teda pred Gutenbergom) tlacila
uz velké mnozstva ,bankoviek" vymenitel-
nych za kovové mince, ¢o neskoér viedlo k hy-
perinflacii. Prave takymito bankovkami bol
fascinovany Marco Polo, ked'v 13. storoci
navstivil Cinu (ak teda naozaj navstivil Cinu,
ale to je iny pribeh...).

V Eurépe boli prvé papierové peniaze vydané
vo Svédsku v roku 1661. Bola to v podstate
kreditna poukazka vydavana sikromnou ban-
kou s napojenim na $tat, ktora mala sluzit ako
alternativa k nedostatkovym kovovym min-
ciam. KedZe vSak banka vydavala viac pouka-
zok ako ich bola schopna splatit so zasobami
striebra, o par rokov zbankrotovala.

Korene bankovnictva

A ked' uz sme pri bankach, moderné bankov-
nictvo vzniklo v talianskych mestskych sta-
toch ako boli Benatky a Florencia, ktoré od
12. storocia zaznamenavali vyssiu ekonomic-
ku aktivitu ako zvysok stredovekej Europy.
Prvi ,bankari* boli skér zmenarnici uskuto¢-
nujuci vymeny réznych pouzivanych mien

a minci. Sedeli v stankoch na ulici na svojich
laviciach (taliansky banco). Prilev putnikov

a krizovych vyprav do Svétej zeme cez ta-
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lianske pristavy zabezpecoval prilev réznych
minci, nakolko v stredoveku razili mince nie-
len krali, ale pravo razby vlastnych minci
mala aj vyssia Slachta a cirkevni hodnostari.
Podporu obchodu a bankovnictva predstavo-
vala aj nahrada nepraktického numerického
systému rimskej rise desiatkovym systémom
(vdaka Leonardovi z Pisy, znamym ako Fibo-
nacci) ako kombinaciu indickych a arabskych
znalosti, uvadza Niall Ferguson vo svojej kni-
he ,Vzestup pefez". A tento systém pouzi-
vame dodnes. Stoji za zmienku, Ze pévodne
rodinné zmenarnické podniky bohatli a na
vyslnie sa dostala najmé rodina Mediciov-
cov, aj vdaka obchodom so zmenkami.

Za predchodcu dnednych centralnych bank
sa niekedy povazuje Amsterdamsche Wis-
selbank (Amsterdamska vymenna banka)
zaloZend v roku 1609. Umoziovala obchod-
nikom zaloZit si cet v banke a systémom
vydavanych Sekov so stalou hodnotou vodi
réoznym menam ulah¢ila obchodnikom ich
aktivity. Nemuseli uz obchodovat v réznych
minciach za rézne kurzy. Stale sa vSak udr-
ziaval pomer aktiv a pasiv banky zhruba 1:1.
Na systém frakénych rezerv sa muselo po¢-
kat este niekolko desatroci, ked very vo
vacsom objeme ako vklady zacala poskyto-
vat §védska Riksbank. AvSak dnesnu emisnu
funkciu centralnych bank zacala aplikovat az
Bank of England, ked'v roku 1742 ziskala mo-
nopol na vydavanie zmeniek, ktoré neniesli
arok (teda vlastne vydavanie dnesnych ban-
koviek), ale ulah&ovali platenie aj subjektom,
ktoré nemali v banke Ucet.

Akciovy trh vstupuje na scénu

Akciovy trh sa vytvoril v rozmedzi niekol-
kych rokov potom, ako uzrela svetlo sveta
akciova spoloc¢nost. Zakratko po vzniku prvej
spolocnosti vo verejnom vlastnictve vytvo-
renej formou verejnej ponuky akcii, holand-
skej spojenej Vychodoindickej spolo¢nosti
(dalej len VOC; v roku 1602 obdrzala mono-
pol na ndmorny obchod s Aziou), sa objavil
aj trh, ktory umoznoval akcie tejto spolo¢-
nosti obchodovat. Spo¢iatku sa obchodo-
valo s akciami VOC neformalne, pod holym
nebom na mieste, kde sa uz od druhej polo-
vice 16. storo¢ia obchodovalo s obilim. Av-
$ak uz v roku 1609 rozhodla amsterdamska
radnica postavit krytl budovu a vyssie spo-
minana Amsterdamska vymenna banka do-
konca prijimala akcie Vychodoindickej spo-
lo¢nosti ako zaruku za uver.

Historicka grécka minca s portrétom Alexandra Velkého

S podielmi v niektorych baniach ¢i mlynoch
sa viak neorganizovane obchodovalo v Eu-
répe uz 13. storoci ako poznamenava John

Mickhletwait vo svojej knihe ,Firma, kratke

Samotné meno burza ma vsak pévod
v rodine Van der Buerse, ktora
vlastnila pohostinstva v Bruggach

a Antverpach od konca 13. storocia.

Za predchodcu dnesnych centralnych bank sa niekedy povazuje
Amsterdamsche Wisselbank (Amsterdamska vymenna banka)
zalozena v roku 1609

dejiny revoluénej myslienky" (a opisuje aj
vznik namornych spolo¢nosti so zdielanym
rizikom v moslimskom svete este o niekolko
storo¢i skor). Tieto subjekty v3ak nevznikli
verejnym upisom akcii ako v pripade VOC.

R6zni kupci tam nielen nocovali,

ale aj vzajomne obchodovali.

A od akciovych spolo¢nosti a burzy

uz nebolo daleko k akciovym bublinam,
ale o tom mozno nabuduce...

Historické ¢inske mince



Bremeno dlhu
Talianov brzdi

Na povrchu je obraz uspechu krajiny so slavnymi dejinami a svetoznamymi
obchodnymi znackami, ale pod povrchom je nerovnovaha. Ekonomika tretej najvacsej
krajiny Eurozony Celi stagnacii zatazena bremenom dlhu a rozdiel medzi bohatym
severom a chudobnym juhom sa nadalej prehlbuje.

Cesta rychlikom z Rima do Neapola ubeh-

ne rychlo. Hlavné mesto Talianska je od cen-
tra talianskeho juhu vzdialené 185 kilomet-
rov, no za hodinu a desat minut uz vystupujem
na hlavnej stanici v Neapole. Rychlik je hodny
svojho mena, ked miestami ide rychlostou

az 300 kilometrov za hodinu. Ide tak rychlo,
Ze aj spomalenie na 180-tku v tuneli spésobi
zalahnutie v usiach. Cesta je vak rychla a po-
hodlna. Vo vlaku je dostupny internet, tak si
cestou ¢itam najnovsie ekonomické spravy.

Viem, zZe zasadnutie rady guvernérov ECB bude
z hladiska moznosti rozhodnut o nie¢om v ob-
lasti menovej politiky zrejme nuda, ale tlaco-
va konferencia ECB patri v oblasti ekonomic-
kej Zurnalistiky medzi profesijné vrcholy — bez
ohladu na to, ¢i uz sa konaju v centrale ECB vo
Frankfurte nad Mohanom alebo na stredove-
kom zamku v Neapole. Prezidentom ECB je Ta-
lian Mario Draghi a hostit tak vazenu skupinku
centralnych bankarov eurozony je pre guver-
néra hostujucej krajiny vzdy velka ¢est. Odme-
nou byva miesto po boku viceprezidenta a pre-
zidenta ECB pocas tlacovej konferencie, ktora
je pre novinarov, ekonédmov a analytikov vyvr-
cholenim zvac¢sa dvojdrového rokovania.

Rozdiel medzi Rimom a metropolou juzné-

ho Talianska, Neapolom, pochopim hned, ked'
vyjdem z budovy hlavnej stanice. Predo mnou
je masa asi 150 taxikov tlaciacich sa v Styroch
cestnych pruhoch, manévrujic medzi auto-
busmi verejnej dopravy. Vsetci taxikari maju
svojich vlastnych dohadzovacov, ktori organi-
zuju ludi, ktori prudia z Gtrob vlakovej stanice.
Na ulici sa miesa hluk aut s pokrikmi doha-
dzovacov a tribenim taxikarov, ktori sa snaZia
¢o najskor pretlacit k jedinej vyjazdovej ceste.
Clovek by si predstavil podobny chaos skor
niekde v Azii, v Hongkongu ¢i Jakarte, ale od

stanice staci prejst niekolko sto metrov a cha-
0s sa zmeni v plynult dopravu.

Historické centrum Neapolu vSak ma svoje ca-
ro, predovsetkym stredoveka pevnost na pobre-
Zi. Nedaleko pevnosti sidli aj neapolskd pobocka
Talianskej centralnej banky, kde mi urobia fotku
a rychlo sa akreditujem. Zaroven ma na tlaco-
vom oboznamia s tym, Ze v meste sa kvoli za-
sadnutiu ECB konaju masivne protesty, a preto

jickami. Asi dvestoclenny dav protestujucich
musela od prijazdovej cesty odstavit policajna
blokéada tazkoodencov.

Ludia pochopili zasadnutie ECB ako spravnu
prilezitost protestovat proti ekonomickym re-
formam, po ktorych centralna banka v3et-
kych ¢lenskych krajin eurozény tradi¢ne vola.
Prezident ECB, Mario Draghi, vtedy odmietol
obvinenia z toho, Ze ECB je agentom nepriazne

Dlh Talianska dosahuje 131 percent hrubého domaceho produktu

bude prichod do miesta konania zasadnutia ECB
centralizovany v sprievode policajnej ochranky.

V oktoébri 2014 sa Taliani postavili do ozbroje-
nej opozicie proti establiSmentu a kapitalizmu
vo vSeobecnosti a svoj protest davali otvore-
ne najavo, ked' mikrobusy plné novinarov ces-
tou na zamok, kde sa konalo zasadnutie rady
guvernérov ECB, zahadzali paradajkami a va-

osudu obyvatelov Talianska kvoli jej aktivnej
Ulohe pri zniZovani vydavkov a zvySovani dani
v niektorych krajinach eurozony.

»Myslim si, Ze obraz ECB ako vinnika je potreb-
né napravit. Vratte sa preto spat a spytajte sa
sami seba, ako sme sa mali pred 2-3 rokmi, ked'
bol finan¢ny systém v Taliansku na pokraji zru-

tenia," odkazoval vtedy Draghi protestujucim.
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Draghi sa zdal byt dotknuty tym, Ze v domov-
skej krajine nadnarodnu instittciu, akou je
ECB, ktoru vedie, vnima pospolity lud ako vy-
koristovatela. Transparenty protestujucich vo-
lali: ,Oslobod'te nas od nadvlady ECB."

Uz vtedy mi bolo jasné, ze ECB je len zastup-
ny problém, a Ze to nie je tato nadnarodna in-
Stittcia, ktora Talianom ,leZi v Zaludku", ale Ze
protestuju, lebo chctl dat najavo svoju nespo-
kojnost s chudobou a s tym, ¢o Taliansko naj-
viac trapi celé desatrocia, teda s ekonomickou
a socidlnou bipolaritou.

Rozdiely medzi severom
a juhom Talianska st obrovské

Rozdiely medzi severom a juhom Talianska su
obrovské. V podstate su to dve krajiny spojené
v jednu. Kym sever zaznamenal rovnaky eko-
nomicky a spolocensky rozvoj podobne ako
kazda ina rozvinutd oblast zapadnej Europy,
taliansky juh predstavuje jednu z najchudob-
nejsich oblasti Eurépy. Hlavnym rozdielom je
ekonomicka situacia, kym ostatné viditelné
rozdiely su prirodzenym désledkom rozdielne-
ho ekonomického rastu v obdobi niekolkych
dekad. To je viditelné od efektivnosti verejnych
sluZieb, cez Zivotné prostredie az po kuchy-
fu, kde na juhu prevazuju menej sofistikova-
né jedla. Kym na juhu je bezné vidiet obrovské
lany polnohospodarsky intenzivne obrabanej

HDP na obyvatela v parite kipnej sily vo vybrany

HDP na obyvatela
kupnej sily

EU 30000
Taliansko 28900
Severozapad 35700
Piemont 30700
Val d’Aosta 35700
Liguria 32000
Lombardia 38500
Severovychod 34700
Stredné Taliansko 31100
Juzné Taliansko 19 200
Abruzzo 25000
Molise 20100
Kampania 18500
Pulia 18700
Basilicata 21400
Kalabria 17 400
Ostrovy 18 500
Sicilia 17700
Sardinia 20900
Slovensko 22900
Bratislavsky kraj 53800
Zapadné Slovensko 21100
Stredné Slovensko 18 200
Vychodné Slovensko 16 300
Cesko 26900
Pol'sko 20300
Madarsko 22902
Slovinsko 25500

Zdroj: Eurostat

pody, sever je omnoho viac industrializova-
ny. A nakoniec [udia — na juhu su zvycajne viac
orientovani na nabozenstvo a rodinu, zatial ¢o
na severe su viac pracoviti a hladiaci dopredu.
Rozdiely st zrejmé a viditelné.

Ako zakladajuci ¢len Eurépskeho hospodarskeho
spolocenstva, teda predchodcu dnesnej Eurdp-
skej tnie (EU), sa Taliansko ako celok radi v distri-
bucii bohatstva skér k jeho priemeru. V prepo¢-
te hrubého doméceho produktu na obyvatela
prepocitaného na pomyselny jednoty spotrebny
k63 menom parita kipnej sily dosahuju Taliani
ako celok 96 percent priemeru EU. V ramci kra-
jiny v3ak severny regién Bolzana susediaci s Ra-
kaskom dosahuje 143 percent priemeru EU a na
druhej strane, juzna provincia Kalabria, dosahuje
v tomto porovnani len 58 percent priemeru EU.
Pre porovnanie, najbohatsim regiénom Sloven-
ska je Bratislavsky kraj s tvorbou HDP na obyva-
tela na trovni 179 percent priemeru EU, ¢o ho po
Prahe radi na 6smu prie¢ku najbohatsich regio-
nov v celej tnii, pricom vychodoslovensky kraj
dosahuje 54 percent priemeru EU, teda je zhruba
na urovni talianskej Kalabrie.

Podstatou problému je dlh

Ekonomicky rast Talianska sa uz dlhodobo po-
hybuje pod troviiou rastu eurozény ako celku,
pricom za najvacsi problém talianskej ekonomiky
sa povazuje privysoky statny dlh, ktory dosahuje

regionoch Tali
HDP na obyvatela
ako % priemeru EU
100%
96 %
19 %
102 %
119 %
107 %
128 %
116 %
104 %
64 %
83 %
67 %
62 %
62 %
1%
58 %
62 %
59 %
70 %
76 %
179 %
70 %
61%
54 %
90 %
68 %
76 %
85 %

131 percent hrubého domaceho produktu, a po
Grécku je druhym najvyssim v celej eurozone.

V porovnani s Gréckom je v8ak nominalna vys-
ka talianskeho dlhu omnoho vyssia. Kym cely
dlh Grécka na konci roka 2018 predstavoval
334,6 miliardy EUR, celkova vyska talianskeho
dlhu bola v rovnakom ¢ase 2,322 biliona EUR,
teda sedemnasobne viac. Preto je ekonomic-
ka a predovsetkym fiskalna pozicia Talianska

v centre pozornosti finan¢nych trhov.

Dohoda s Eurépskou komisiou

o fiskalnej politike

Po dvoch mesiacoch rokovani medzi Eurépskou
komisiou a talianskou vladou sa dosiahla dohoda
o rozpocte na rok 2019, ktora Taliansku umozu-
je vyhnut sa administrativnemu trestu v podobe
obmedzenia rozpoctovych vydavkov znamych
tiez ako procedura nadmerného deficitu. Ozna-
menie talianskej vlady o tom, Ze cielom hospo-
darenia vlady na rok 2019 bude zvy3enie defici-
tu vo vyske 2,4 % HDP, vyvolalo burku nevole
finan¢nych trhov eSte v oktébri minulého roka

a vysledkom bolo, 7e dlhodobé urokové sadzby
na talianskych dlhopisoch ihned'stupli.

Az dohoda o redukcii cielového defici-

tu na 2,04 % HDP bola Bruselom schvalena

a prispela k stabilizacii finan¢nych trhov. Do-
hoda s Eurdpskou komisiou obmedzila financo-
vanie niektorych hlavnych opatreni populis-
tickej talianskej vlady, ako napriklad zrusenie
planovaného zvysenia DPH, znizenie veku od-
chodu do déchodku, zavedenie garantovaného
minimalneho prijmu zameraného na nizkoprij-
mové skupiny a zvysenie verejnych investicii.
Financovanie tychto opatreni sa znizilo a budu
musiet byt financované prostrednictvom pri-
vatizacie, dafiovej amnestie a o¢akavaného
zvysenia rozpoctovych prijmov. Cielovy deficit
by navyse mal tiez viest k dalSiemu zvy3eniu
verejného dlhu, ktory na konci roka 2018 pred-
stavoval 132,2 percenta talianskeho HDP.

To vsetko sa udialo v prostredi anemického eko-
nomického rastu, ktory sa po silnom zotaveni

v roku 2017 nevyhol spomaleniu, ktoré v roku
2018 zasiahlo celt eurozédnu. Okrem vonkajsich
faktorov sa na spomaleni podielal aj narast poli-
tickej neistoty po parlamentnych volbach v mar-
ci 2018. Nasledné trhové otrasy narusili doveru
podnikov a domacnosti, ¢o negativne ovplyvni-
lo ich ekonomicku ¢innost v poslednych dvoch
Stvrtrokoch. Ocakava sa dalSie spomalenie rastu
v roku 2019 napriek tomu, Ze spotreba domac-
nosti aj vdaka zlepSeniu podmienok na trhu pra-
ce zostala v roku 2018 stabilna.
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Zhorsujuce sa hospodarske vyhliadky budu
mat vplyv na tvorbu pracovnych miest a sla-
by rast miezd bude nadalej stlmovat dispo-
nibilny prijem v d6sledku zvySovania infla-
cie. Oc¢akava sa, ze investicie, hlavna hnacia
sila ozZivenia, sa zmiernia v dosledku slabsej
doévery a zhorsenia podmienok financovania
podnikov. Ocakéva sa, Ze zvy3ovanie troko-
vych sadzieb bude nadalej ovplyviiovat stva-
hy talianskych bank, ktoré st hlavnym veri-

evrs

romného dlhu Talianska podla krajin, v mld. EUR
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a nadalej budu patrit medzi banky s najhor-
Sou relativnou rentabilitou v Eurépe.

Bipolarna vlada, ale ako dlho?

Vysledkom talianskych volieb bol parlament
bez vacsiny a zlyhanie tradi¢nych stran lavice
a pravice v prospech Pathviezdi¢kového hnu-
tia, zatial ¢o pravicova koalicia, v ktorej sa na-
chadza Liga Mattea Salviniho a Forza d'ltalia
pod vedenim Silvia Berlusconiho, sa umiestnila

Najnebezpecnejsim euréopskym verejnym dlhom
sa zd4 byt prave ten taliansky

telom Statu, a vo svojich stivahach maju levi
podiel verejného dlhu. Precenenie vladneho
dlhu tak obmedzuje ich ziskovost a tym aj
poskytovanie uverov podnikom. Okrem toho
sa podiel nesplacanych uverov v talianskych
bankach zvysil na 9,7 % z celkovej sumy

na druhom mieste. Po niekolkych mesiacoch
rokovani bola predstavena vlada jednoty.

Aliancia dvoch stran z opacnych koncov po-
litického spektra, bez politickych skisenos-
ti s programom a ich politickym manifestom,
ktoré su ciastocne euroskeptické, podnietila

Vlastnici verejného a sikromného dlhu Talianska podla eurépskych bank, v mld. EUR
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napatie na finan¢nych trhoch zvysenim obav
zo systémovej krizy v Taliansku. Napriek kri-
zam, ktoré boli pritomné zaciatkom prvych
mesiacov tejto vlady, vratane dosiahnutia do-
hody s Europskou komisiou na rozpocte na rok
2019, sa zd3, Ze koalicia je nateraz pevna.

Rast popularity nestandardnych politickych
stran potvrdili aj volby do Eurépskeho par-
lamentu, v ktorych Liga sti¢asného talian-
skeho ministra vnutra, Salviniho, ziskala

az 33,6 percent a v Eurépskom parlamen-

te bude mat 28 mandatov. Vseobecny rast
populizmu v Eurépe v3ak nie je len talian-
skym fenoménom. V majovych volbach do
Europarlamentu vo Franctzsku zvitazil Na-
rodny front Marine Le Pennovej s 23,55 per-
centami a ziskom 22 mandatov a Strana
slobodnych v Rakusku ziskala 17,2 percenta

a 3 mandaty. Napriek tstupu tradi¢nych po-
litickych stran v europarlamente v posled-
nych volbach zisk 112 mandatov v prospech
euroskeptickych politickych stran pravdepo-
dobne nepostaci na sformovanie zmysluplnej
frakcie so spolo¢nym politickym programom.

Kto vlastni taliansky dlh?

V prostredi politickej radikalizacie sa preto naj-
nebezpecnejsim europskym verejnym dlhom
zda byt prave ten taliansky. Celkovy objem pri-
blizne 1,5 biliona EUR sa ststreduje do stvah
bank v Rime a Milane. Precenenie talianske-
ho dlhu by v3ak pocitili aj banky vo Frankfurte,
Parizi a Madride, kedZe hlavné eurdpske velko-
banky vlastnia viac ako 425 miliard EUR verej-
ného a sukromného talianskeho dlhu.

Drzitelom najvac3ej Casti talianskeho dlhu st ve-
ritelia z Franctzska, pricom BNP Paribas a Cré-
dit Agricole vlastnia dlh v hodnote 240,4 miliard
EUR. Prave vlastnictvo zna¢nej ¢asti dlhu kon-
cetrovanej do stihav tychto dvoch franctzskych
bank predstavuje riziko kontaminacie celého fi-
nan¢ného systému v pripade krizy. Populisticka
vlada nachylna byt v neustalom rozpore s Eurép-
skou Uniou je presne ten faktor, ktory robi sucas-
nu situdciu tak neistou. Vlada musi taktiez predat
dlhopisy v objeme viac ako 400 milidrd EUR ro¢-
ne, aby udrzala financovanie dlhu, ¢im nuti do-
mace banky kupit este viac dlhu.

Kombinacia klesajtcej hospodarskej vykon-
nosti, vysokého dlhu a slabych bank v pros-
tredi populistickej vlady hladajucej rychle
rieSenia nevesti ni¢ dobré.

Mario Blasc¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator
diania na finan¢nych trhoch.
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Privatny bankar je mostom medazi
klientom a bankou

1

|
adb

Mgr. Jana Chovancova

privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Vo sfére privatneho bankovnictva je popri od-
bornosti a profesionalite najdélezitejsim fak-
torom Uspechu vzajomna doévera. Klient je
spokojny vtedy, ked'citi a vie, Ze sa méze na
svojho bankara spolahnut.

Peniaze su citliva téma, a preto od svojho pri-
vatneho bankara kazdy o¢akava, ze mu nielen
pomoZe spravne sa rozhodnut, ako ich investo-
vat, ale aj upozorni na mozné rizikd a vysvetli,
ako ich eliminovat. KedZe sme pre klienta vac-
sinu ¢asu jedinou kontaktnou osobou s ban-
kou, musime byt schopni efektivne vyriesit aj
cely rad ostatnych kazdodennych praktickych
problémov a poziadaviek.

> Aké je Vase odporucanie klientom, ktori
zvazuja vyuzivanie sluZieb privatneho
bankovnictva?

Idealne je, ked klient sam akceptuje, Ze svoje
peniaze a majetok by mu mali spravovat od-
bornici. Tym, ktori vahaju, rozhodne odporu-
¢am sluzby privatneho bankovnictva aspon
vyskusat. Casom, ked'si uvedomia, Ze ich to
odbremenuje od mnohych starosti, a Ze sa
maozu viac venovat svojim prioritam — ¢i uz
pracovnym alebo sukromnym, svoje portfo-
lio vyuzivanych sluzieb rozsiria. Samozrejme,
vzdy je potrebné si so svojim privatnym ban-
karom nastavit realne oc¢akavania, aby nedo-

Privatne bankovnictvo je o pristupe ku klientovi

Samozrejme, vybudovat si u klienta déveru
vyZaduje skusenosti a hlavne individualny pri-
stup. Uspokojit klientove poziadavky mézem
iba vtedy, ked' poznam jeho ocakavania.

Niekedy ide ¢isto o prakticki pomoc pri kon-
takte s bankou, ale velakrat je potrebné spo-
znat aj jeho priority ¢i Zivotnu filozofiu, aby
bolo mozné vzit sa do jeho postavenia a situ-
acie, pochopit jeho potreby a tak mu v ko-
nec¢nom doésledku ¢o najlepsie sprostredkovat
sluzby, ktoré ocakava.

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

Privatny bankar je mostom medzi klientom
a bankou, teda najma ponukou jej finan¢nych
produktov a sluzieb. Je preto legitimne ocaka-
vat, Ze privatny bankar svojho klienta vypo-
Cuje a na zaklade ziskanych informacii vysvetli
a sprostredkuje finan¢né produkty a sluzby.

chédzalo k zbyto¢nému nastrbeniu dovery
v dosledku nerealistického pohladu na moz-
nosti finan¢nych sluzieb.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Myslim, Ze najdélezitejSim trendom je snaha
o ¢o najvacsiu informovanost klienta. Zacat

treba uz pri vytvarani ponuky, kde je dolezité
oboznamit ho so vietkymi moznostami a ri-

zikami, a nasledne pokracovat informovanim
o aktualnom stave jeho majetku.

Co sa tyka konkrétnych produktov, tak na Slo-
vensku st momentalne stéale popularne kor-
poratne dlhopisy. Samozrejme, niektori klienti
siahaju aj po nastrojoch s va¢sou volatilitou.
Podstatné vsak je vytvorit si diverzifikované
portfélio, ktoré znizuje riziko straty.

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych

Mgr. Jana Chovancova

Datum a miesto narodenia
11.5.1980 v Trnave

Vzdelanie
Univerzita sv. Cyrila a Metoda
v Trnave

Praca

V bankovnictve zacinala uz ako
student v Ludovej banke, kde aj
potom niekolko rokov pracovala.
Neskor nastupila do Citibank, kde
na réznych poziciach pracovala
vyse desatrocie. V Privatbanke
posobi od roku 2014.

Zaujmy
cestovanie (najma primorské
krajiny), Sport, automobily a knihy

klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba. Co je z Vasho
pohladu na privatnom bankovnictve
Privatbanky atraktivne?

Privatne bankovnictvo netvoria len kon-
krétne produkty alebo trokové sadzby. Je to
hlavne o pristupe ku klientovi. Od konkuren-
cie nas odlisuju prave dodato¢né komplexné
sluzby a servis pre klienta. Primarnou snahou
Privatbanky je to, aby mohli nasi klienti spo-
kojne vyhlasit, Ze maju prostriedky v rukach
odbornikov, ktori vedia, ¢o robia. Prave preto
mame privatne bankovnictvo uz v nazve.

> Aku neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Prijemnym spestrenim mojej prace bola na-
priklad Ziadost o radu pri vybere dovolenkovej
destinacie, kde bolo moZné s klientom predisku-
tovat aj témy tykajuce sa zazitkov ¢i preferencii
pri trdveni volného ¢asu. TaktieZ som pomahala
pri kiipe nového automobilu, ako aj so zaobsta-
ranim listkov na rézne podujatia. Myslim si, ze
prave v tejto nebankovej sfére ma privatne ban-
kovnictvo nezastupitelnt Ulohu ako sprostred-
kovatel pridanej hodnoty pre klienta.
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Pre klienta som sprievodcom
svetom financii

Ing. Rastislav Stafurik
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Pre svojich klientov chcem byt v prvom rade
sprievodcom v rychlo sa meniacom svete fi-
nancii a vystrihat ich pred réznymi nastra-
hami, ktoré tam na nich ¢ihaju. Velmi si totiz
vazim doéveru, ktoru mi davaju, a ja na oplat-
ku urobim v3etko preto, aby ich peniaze boli
v bezpeci. Uvedomujem si totiz ich hodnotu
a mnozstvo Usilia, ktoré bolo potrebné vyna-
loZit na ich zarobenie. Aj tymto si ziskavam
ich déveru.

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

Mozno to bude odo mna ako od privatneho
bankara zniet kontroverzne, ale klientom radim,
aby sa aj oni v rdmci svojich moznosti vzdelavali
v oblasti finan¢nictva. Aj ja sdm sa ich vo vza-
jomnych rozhovoroch snazim v istom zmysle
edukovat. Zalezi mi, aby boli zakazdym oboz-
nameni, ako bude ich potencidlna investicia
fungovat. Je to vyhodné pre obe strany. Ja ako
bankar viem, ze klient rozumie dohodnutému
rieSeniu. Klient na druhej strane ma nado mnou
kontrolu a v zmysle hesla ,doveruj, ale preveruj*
mi moze klast kvalifikované otazky.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

V case dlhodobo nizkych trokovych sadzieb
a akciovych indexov oscilujucich blizko svo-
jich vrcholov je velmi tazké najst vhodnu
stratégiu dlhodobého zhodnocovania financ-
nych prostriedkov nad Uroviou inflacie. Aj
preto su mnohi ochotni riskovat a v snahe
zabezpecit si aky-taky vynos svoje peniaze
vkladaju do instrumentov, o ktorych by pred
rokmi ani neuvazovali. Prvym prikazanim kaz-
dého obozretného investora by preto mala
byt diverzifikacia. Naozaj nikomu neradim
vsadit vSetky peniaze na jednu kartu, aj ked'
moze byt akokolvek atraktivna.

Prvym prikazanim kazdého obozretného investora
by mala byt diverzifikacia

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

Alfou a omegou vztahu medzi privatnym
bankarom a klientom je prave spominana
dévera. Privatny bankar musi byt pre klien-
ta v prvom rade déveryhodnym partnerom.
Je to akysi mix diskrétnosti, profesionality,
odbornosti a ludského pristupu. Jednoducho
povedané, klienti by mali zo svojho privatne-
ho bankara citit, Ze urobi vSetko pre to, aby
boli spokojni, a vzdy najde riesenia, ktoré bu-
du presne korespondovat s ich momentalnou
situdciou a dlhodobymi preferenciami.

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

V oblasti privatneho bankovnictva pracujem
uz v tretej bankovej institucii a po Siestich ro-
koch stravenych vo velkej banke som sa do-
konca vratil spat do Privatbanky. Hlavnym
dévodom bolo to, Ze velké banky, ak chcu po-
nuknut vynos nad 1 % (aj to je niekedy prob-
lém), ponukaju produkty s vysokym rizikom,
ktoré si klient neuvedomuje. V Privatbanke
viem klientom ponuknut skélu korporatnych
dlhopisov zo skupiny Penta, ktoré vnimam

Ing. Rastislav Stafurik

Datum a miesto narodenia
18. 2. 1960 Ostrava — Vitkovice

Vzdelanie
Vysoka $kola dopravy a spojov,
Zilina

Praca

Do roku 2005 pracoval

v strojarstve v oblasti kon3trukcie,
marketingu a riadenia obchodu,
neskor vstupil do bankového
sektora. V rokoch 2005 - 2008
posobil na poziciach obchodny
manazér a privatny bankar vo VUB,
nasledne ako privatny bankar

v Privatbanke. Po Siestich rokoch
v Slovenskej sporitelni na pozicii
privatneho bankara a team
leadera pre stredné Slovensko
opat v roku 2017 posilnil tim
privatnych bankarov Privatbanky,
kde posobi dodnes.

Zaujmy

turistika, skialpinizmus, cyklistika,
beh na lyZiach, cestovanie

ako zaklad stabilného a pravidelného vyno-
su bezpec¢ne nad troviou inflacie. Kupite ich
iba u nas. Samozrejme, moji klienti obchoduju
s celou Skalou produktov, po¢nuc terminova-
nymi vkladmi, konciac akciami.

> Akd neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Nejednalo sa priamo o poZiadavku, ale skor

o navrh. Moji klienti, ktori sa navzajom po-
znali, mi navrhli, aby sme spolo¢ne podnik-

li cestu do Mjanmarska, Thajska, Kambodze

a Vietnamu. Ako to nakoniec dopadlo? Ak do-
volite, detaily si necham pre seba, som predsa
diskrétny (smiech). Poviem len to, Ze rozhod-
ne nelutujem, Ze som neodmietol.
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Penta zaznamenala
najlepsi hospodarsky vysledok
vo svojej historii

Po obdobi velkych zahrani¢nych akvizicii sa rok 2018 pre skupinu
Penta niesol v znameni stabilného rastu. Spolo¢nost pri tom dosiahla
najlepSie hospodarske vysledky za obdobie svojej 24 rocnej existencie.

Rok 2018 uzavrela skupina so ziskom 288 mil. EUR, celkové aktiva

spolocnosti v portféliu Penty dosiahli 10,4 mld. EUR.

Ziskové boli najma spolo¢nosti Dr.Max a Penta

Real Estate. Vysledok dalej pozitivne ovplyvni-
la zdravotna poistoviia Dévera, Fortuna, Prima
banka a Privatbanka.

Predovsetkym akvizicia rumunskej AD Pharmy
vyrazne posilnila spolo¢nost Dr.Max, ktora sa

s viac ako 2 000 lekarnami stala Stvrtou najvac-
Sou lekarenskou sietou v Eurépe, s celkovymi
trzbami dosahujtcimi 2,3 mld. EUR. Rast trzieb
zaznamenala aj Fortuna, silnejsia o spolo¢nost
Hattrick Sports Group, ktora dalej upevriovala
svoju poziciu lidra v stredoeurépskom regidne.

V podiele na slovenskom trhu posilnila zdravotna
poistovia Dovera, ktora ziskala 50 000 novych
poistencov, Prima banka sa na Slovensku opako-
vane stala najrychlejsie rastticou bankou roka.
Napriek predpokladom sa v minulom roku neda-
rilo spolo¢nostiam EMC a Aero Vodochody.

Stéle vacsi vyznam ziskava v portféliu skupi-
ny spolo¢nost Penta Real Estate. Pri dynamike
23 % rastu aktiva Penta Real Estate dosiahli su-

mu 1,29 mld. EUR. Okrem inych aktivit zacala
Penta Real Estate stavat v Bratislave Nemocni-
cu novej generacie ¢i pokracovala vo vystavbe
reziden¢ného projektu Sky Park od Zahy Hadid.
V Prahe dokoncila 1. fazu projektu Churchill na
Hlavnej stanici a v druhej polovici roka zacala
pripravovat predaj piatich administrativnych
budov na Waltrovke v prazskych Jinoniciach,
ktory sa Uspesne zavi3il na jar tohto roka.

Ku koncu roka 2018 zamestnavala skupina Penta
44-tisic zamestnancov. Na daniach, socialnych
a zdravotnych odvodoch za svojich zamestnan-
cov zaplatila Penta celkom 269 mil. EUR.

»Ako dlhodoby investor sa viac ako na aktualnu vykonnost
nasich firiem pozerame na kvalitu jej produktov a sluzieb
¢i manazérskeho timu. Zaroven investujeme obrovské
prostriedky do ich rozvoja a inovdcii. Va¢sina nasich
spoloc¢nosti posobi na vysoko konkurenénych trhoch
a mozu byt dlhodobo uspesné len vtedy, ked' budu patrit
vo svojom odvetvi medzi Spicku," hovori Jaroslav Hascak,
partner v Penta Investments.

Hospodarske vysledky k 31.12.2018 k 31.12. 2017
s::';?gl?ol‘\‘/;i?\os?oizétiir:,osti ARG S hGEl

Ez:fu;;g\‘/l;ceht;it:){oénosti [EILILRCE R lRCE:
sg’r’,ff‘gi’:)f,;gfszzloénosti 440 mil. eur 382 mil. eur
Cisty zisk 288 mil. eur 236 mil. eur

* Udaje sa uvadzaju v eurach a st si¢tom celkovych tdajov za jednotlivé portféliové spolo¢nosti,
ato aj v pripade, ak Penta vlastni menej ako 100 percent akcii danej spolo¢nosti.
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Na bratislavskych Boroch vyrasta
nemochica novej generacie

Postara sa aj o najnarocnejsich pacientov a na jej vystavbe sa financ¢ne
podielaju aj klienti Privatbanky

Nemocnica bude pripravena prevziat zod-
povednost aj za tych najnarocnejsich pa-
cientov z celého Slovenska. Poskytovat
bude planovanu i akutnu zdravotnu starost-
livost na najvyssej europskej trovni, ktora
bude plne hradena z verejného zdravotného
poistenia. Vystavba nemocnice odstarto-
vala minuly rok a spustenie plnej prevadzky
je naplanované na januar 2022. Najvacsia
sukromna investicia do zdravotnictva sa
vysplha na 240 milionov eur.

I

Budova s hrubou podlahovou plochou e 4 ! ;:L“

takmer 53-tisic $tvorcovych metrov bude -y it N T i " {
evokovat obraz futuristického objektu, i b s

ktory mozno chapat aj ako symbol ar rraRPT §

novej generdcie zdravotnej starostlivosti
na Slovensku. Za navrhom stoji holandské
Stidio Dutch Health Architects, ktoré

ma za sebou uz vy3e 80 projektov
nemocnic po celom svete.

Nemocnica novej generacie Bratislava bude

5“5[’"“0“ ”°"°"Z”‘kajgcij §tvr;ehB0dry~ Ak Na vystavbe nemocnice novej generacie sa mézu finanéne
tudlne tu Penta prevadzkuje obchodno-za- . g . s LI: o A ’

) ° oo ‘ podielat exkluzivne aj klienti Privatbanky prostrednictvom
bavné centrum Bory Mall a vo vystavbe je . . . i .

i obytny komplex Bory Home. investicie do projektovych dlhopisov

»+Nemocnica na Boroch sumarizuje to najlep-
sie, ¢o sme sa dosial pocas prevadzky nasich
17 regionalnych nemocnic a vystavby nemoc-
nice v Michalovciach naucili. M4 byt prvou
volbou pre obyvatelov spadovej oblasti a za-
rover sa zameriavat i na naro¢né diagnézy,

a to najma z oblasti chirurgickych a interven-
¢nych vykonov zameranych na onkologické,
neurovaskuldrne, kardiovaskulérne a trauma-
tologicko-ortopedické vykony, ktoré sa bez-
ne na Slovensku nevykonavaju. To si vyzadu-
je 3pickovii medicinsku techniku a pristrojové
vybavenie, moderné osetrovatelské postupy
a erudovany odborny personal,* hovori ge-
nerdlny riaditel siete nemocnic Svet zdravia

a siete poliklinik ProCare, Vladimir Dvorovy.
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Som hrda na to, ze Slovensko
olo sucastou modjho pribehu

Anastasia Kuzminova — vynimo¢na osobnost, Uspesna biatlonistka i viacnasobna olympijska medailistka,
ktora si svojimi fenomenalnymi vykonmi v spojeni s pokorou a ludskostou ziskala srdcia Slovakov aj fantsikov
po celom svete. V exkluzivnom rozhovore pre nas magazin prezradila napriklad aj to, ¢o ju formovalo
na ceste k Uspechom a aké su jej plany do buducnosti.

> Ste jednou z najuspesnejsich biatlonistiek
sveta, ako si spominate na svoje
profesionalne $portové zaciatky? Co Vas
priviedlo k tomuto Sportu?
Mozno Vas prekvapim, ale s biatlonom som
zacala pomerne neskoro, ,az" v patnastich ro-
koch. Pre laika to asi znie Usmevne, ale na po-
mery profesionalneho biatlonu to je naozaj uz
dost vysoky vek a mnohi ,z fachu" nado mnou
preto doteraz v udive dvihaju obocie.

Mala som vsak dobry zéklad. V Styroch rokoch
ma rodicia prvykrat postavili na bezky, na kto-
rych som ziskala celkom sludnt kondiciu. To bola
velkd vyhoda, kedZe biatlon je v vlastne spojenim
dvoch disciplin - bezeckého lyZovania a strelby
zo Sportovej pusky. Potom sa uz v podstate staci-
lo nautit len strielat a bolo to (smiech).

> Az také jednoduché to urcite nebolo,
nakolko biatlon je narocny Sport.
Co vsetko obsahuje tréningovy
rezim vrcholového biatlonistu? Ako
sa na tento typicky zimny Sport
pripravujete povedzme v lete?

Mate pravdu, bez pripravy to nejde, a to celoro¢-
nej. My, biatlonisti, nepozname vikendy alebo
sviatky. Trénujeme az Sestkrat do tyzdna, pricom
tu hovorim o dvoj- az trojfazovych tréningoch.

Nasa priprava navyse zahffia cely rad dalsich
Sportov od plavania, cez beh, cyklistiku, veslo-
vanie aZ po rézne posiliiovacie cvicenia, ktoré
sa vykonavaju od jari do jesene, teda mimo
hlavnej sezény, a si nevyhnutné na rozvoj fy-
zickej sily a zlepSovanie kondicie.

Navyse, existuje aj letny biatlon, v ktorom pre-
tekdme na lyZiach na kolieskach. Pévodne bol
uréeny cisto len na tréningové Ucely. V sucas-
nosti je vSak uz plnohodnotnym $portom, do-
konca sa v iom konaju aj majstrovstva sveta.

Ja sama sa v nasledujucich mesiacoch chystam
na exhibi¢né preteky v tomto Sporte.

Nie je to teda tak, ze by sme pol roka oddy-
chovali, tréningy mimo sezoény st nevyhnutny
zaklad pre to, aby to biatlonista ,rozbalil napl-
no" v zime a je to naozaj drina.

> Dosiahli ste mnozstvo Sportovych
uspechov, na svojom konte mate tri
zlaté a tri strieborné olympijské medaily,
tento rok ste skompletizovali aj zlato
z Majstrovstiev sveta. Aky je to pocit?

Je to pocit splneného sna. Naozaj, pred-
stavte si, Ze cely Zivot uZ od detstva o nie-
¢om snivate a ono sa Vam to nakoniec
splni. Tieto uspechy zaroven vnimam ako
odmenu za drinu, ktort som za celé tie roky
tomuto Sportu obetovala. Biatlon, podobne
ako kazdy iny Sport, ktory robite vrcholovo,
Vam sice mnoho da, ale vela si aj zoberie.

Z vlastnej sktisenosti preto mézem pove-

dat, Ze Zivot profesionalneho $portovca vo-
bec nie je jednoduchy a za kazdou ziskanou
medailou je obrovsky kus prace.

Aj preto chcem podakovat vSetkym, ktori ma
na tejto nelahkej ceste sprevadzali. Svojej ro-
dine, timu okolo mna a v neposlednom rade
fanusikom, ktori mi na pretekoch drzali palce
a podporovali ma. VSetky moje Uspechy patria
aj im, st nasim spolo¢nym vysledkom.

> Na ktoré preteky zo svojej Sportove;j
kariéry spominate najradsej?

Hoci kazda sutaz je v nie¢om $pecific-

ka, najkrajSie spomienky mam prirodzene

na preteky, v ktorych som vyhrala (smiech).

Vynimoc¢ne krasne spomienky mam na svo-

je minuloro¢né olympijské zlato z Pjong-

¢angu. NielenZe sa mi tam podarilo zvitazit

s velkym naskokom, ale finiSovala som so

slovenskou vlajkou. Bol to pre mna nao-

zaj velmi emotivny okamih, a to aj napriek

nkd

Anastasiu Kuzminovu privitalo pocas jej navstevy v ramci dila zdravia aj najvyssie vedenie Privatbanky.
Zlava: Lubos Sev¢ik, generalny riaditel; Anastasia Kuzminova a Vladimir Hrdina, ¢len predstavenstva.
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Svetova Sportovkyna a neuveritelna osobnost plna ludskosti, pokory a neutichajuceho optimizmu,
taka ndm ostane v pamiti fenomenalna Anastasia Kuzminova. DAKUJEME!
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tomu, Ze vela ludi stale riesi, ¢i som viac
Ruska alebo Slovenka. Ja som vsak bola len
vdacna, ze mi Slovensko umoznilo znova
sa vratit do vrcholového Sportu a zaroven
hrda, ze tuto krajinu mozem tolké roky re-
prezentovat. Bol to pre mia naozaj velmi
silny a citlivy moment. Bola som dojata,
ze som mohla byt suc¢astou takéhoto dlhé-
ho a uspesného pribehu.

biatlone a prave im vdacim za to, ze ma uz
od utleho veku viedli k Sportu.

St v3ak pre mna aj ludskym vzorom, vazim si

na nich ich hodnoty a to, ako ich zavadzali do pra-
xe nielen v nasej rodine, ale riadili sa nimi aj navo-
nok, smerom k ostatnym. Som im velmi vda¢na
za to, ako mna, mojho brata a sestru naucili zit

a aké Zivotné postoje nam odmalicka vitepovali.

Zivot profesionalneho $portovca vébec nie je jednoduchy
a za kazdou ziskanou medailou je obrovsky kus prace

> Kto bol pre Vas najvacsim — a moino
nielen Sportovym - vzorom?

Mojim najvacsim vzorom - &i uz Sportovym

alebo celkovo Zivotnym - boli a st moji ro-

dicia. Boli vrcholovymi $portovcami, v mi-

nulosti niekolkokrat ziskali titul majster

Sovietskeho zvazu v bezeckom lyZovani aj

> Sport teda mate v rodine. Vieme o Vas,
Ze ste navyse aj skvela kucharka.
Prezradite nam recept, ako sa stat
uspesnym biatlonistom?

Méte pravdu, biatlon mam v génoch, ale treba

povedat, Ze nie kazdé dieta Uspesnych rodic¢ov

bude automaticky pokracovat v ich stopach.

Sucastou majového Dia zdravia Privatbanky s Anastasiou Kuzminovou bola aj autogramiada.

A EEIEETR 0 . A
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Do pomyselného hrnca treba okrem ,mésa“,
teda istych fyzickych predpokladov, aj mno-
ho dalsich ingrediencii, o ktorych by som tu
mohla hovorit hodiny. Spomeniem vsak tie
hlavné — vytrvalost, odhodlanie, sebavedomie,
trpezlivost a v neposlednom rade cielavedo-
most. Dolezité je tiez to, aby vietky tieto pri-
sady boli uvarené s laskou a citom tak, aby mal
vysledok vyvazend chut (smiech).

> Svoju individualnu kariéru
profesionalnej biatlonistky ste tento rok
ukoncili, mohli by ste zhodnotit, v akom
stave nechavate slovensky biatlon?

Biatlon som zatial na klinec Uplne nezave-
sila, ostala som aktivna ako ¢lenka Stafety,
pretoZe mam pocit, Ze dievcata ma eSte sta-
le potrebuju. Samozrejme, vela bude zavisiet
od nich, pretoze nejaka Kuzminova Stafetu za
ostatné tri nevyhra. Zaroven v biatlone nech-
cem ostat dlh3ie, ako bude potrebné, pretoze
velmi nerada by som sa dostala do situa-

cie, kedy mi bude vytykané, ze branim rastu
novych talentov. To bol aj jeden z dévodoy,
preco som skoncila s individualnou kariérou -
aby uz konecne slovenské diev¢ata — nie neja-
ka $portovkyna z Ruska — ukazali, ¢o je v nich.
O slovensky biatlon vsak strach nemam, je

v iom mnoho talentov s vybornym zakladom
a bude zalezat len na nich, kam to dotiahnu.

> Na koniec nam prezradte nieco
z Vasich planov do buducna.
Budete nasledovat niektorych
uspesnych Sportovcov a uvediete
napriklad vlastnu kolekciu
Sportového oblecenia?

Musim povedat, Ze tento napad vobec nie je
marny, ja vsak rada prichadzam s napadmi,
ktoré nie su az tak opozerané. Mézem vsak
prezradit, ze planujem vydat knihu. Nepoj-
de v8ak — aspon zatial — o podrobnu biogra-
fiu, ale o kratsi fotograficky format, ktory
¢itatelom priblizi zZlomové okamihy v mojej
kariére. O svojej buducej ceste v3ak eSte stale
len uvazujem. Som typ, ktory sa rad rozda-
va a pomaha a preto rozmyslam, ako by som
svoj velky batoh skusenosti, ktory som po-
zbierala pocas vsetkych tych rokov, vyuZzila
tak, aby som aj ostatnym pomohla v ich dal-
$om rozvoji. Myslim si, Ze mam za sebou zau-
jimavy pribeh, ktory ma potencial in3pirovat
a motivovat. Tymto by som naozaj zo srdca
chcela podakovat Slovensku za to vietko, ¢o
mi umoznilo. Tato krajina a vsetci ludia v nej
Zijuci su pre mna skuto¢nou srdcovou zalezi-
tostou... a tak to uz ostane navzdy!
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EXCLUSIVE ZONE

Objavte svet moderného
luxusu v arabskom Style, ktory
vas ocari svojou unikatnostou

Skusite uhadnut, ktora krajina bola eSte zhruba pred polstoroc¢im vyprahnutou pustou, no dnes je synonymom
blahobytu a luxusu? Ak ste tipovali Spojené arabské emiraty, mali ste pravdu. Prave tato, v sucasnosti naozaj
vo velkej miere vyhladavana (nielen dovolenkova) destinacia, je vdaka vzacnym naleziskam ropy a zemného
plynu pravom povazovana za jednu z najbohatsich oblasti sveta. e bohata nielen na nerastné suroviny, ale aj
na nespocetné mnozstvo ¢arovnych zakuti a vynimoc¢nych miest. V exkluzivnom rozhovore pre Privatbanka

magazine nam ich pribliZil Alan Kotala, riaditel cestovnej kancelarie VIP travel.

> Spojené arabské emiraty (SAE)
zaznamenali v uplynulych rokoch
nemaly rozmach. Stali sa vyhladavanou
destinaciou pre tisicky cestovatelov
z celého sveta. Cim si ziskala tato
krajina Vas?

Nasim klientom ucarovali hlavne 2 emiraty —
Dubaj a Abu Dabi. Dubaj navstevuiju ti, ktori
maju radi Zivot a ruch aj na dovolenke, nakupy,
zabavné atrakcie ¢i neboty¢né mrakodrapy

v blizkosti plazi. Emirat Abu Dabi sa mne osob-
ne paci viac, pretoze je tu v plazovych hoteloch
pokoj, navokol nevidite Ziadne rozostavané bu-
dovy. Najdete tu skuto¢nu dovolenkovt idylku.
Zaroven, ak mate zaujem, do 15 mindt sa taxi-
kom dostanete do velkolepych nakupnych cen-
tier, muzei alebo k zaujimavym atrakciam.

> Hlavné mesto Spojenych arabskych
emiratov, Abu Dabi, ma povest
modernej a luxusnej metropoly, napriek
tomu si zachovava svoju arabsku tvar.
Predstavite nam ho blizsie?

Abu Dabi je nddhernou modernou metropolou
s vyskovymi budovami v centre mesta, primor-
skou promenadou ¢i prekrasnou svetoznamou
mesitou. Nachadza sa tu sidlo vlady, prezidenta
a rodiny emira SAE. Priblizne 15 minut od cen-
tra st vybudované luxusné hotely na najkrajsej
plazi celych emirdtov — Saadiyat Island. V dal3ej
Casti mesta - Yas, su sustredené neopakovatel-
né atrakcie pre deti aj dospelych, spomeniem
Yas Waterworld s viac ako $tyridsiatimi tobo-
ganmi a vodnymi atrakciami ¢i Ferrari World

s najrychlejSou horskou drahou na svete.

> Jednym z najvacsich pokladov Abu Dabi
je mramorova mesita Sejka Zayeda,
pravom oznacovana za drahokam
tohto ¢arovného mesta. Vraj je
unikatom vo viacerych ohladoch,
je to skutocne tak?

Ano, je naozaj krasna, urtite patri medzi
top atrakcie SAE. Vnutri ju zdobi rydze zla-
to, luxusné lustre su posiate Swarowského
kristalmi. Svoje miesto tu ma aj najvac-

i koberec na svete utkany z jedného kusa.
Jeho velkost je neuveritelnych 5 627 $tvor-
covych metrov a vazi 47 ton. Tato mesita si
ziska srdce aj tych, ktori nie st moslimské-
ho vyznania. Je to tretia najvdc¢sia mesita

Alan Kotala

P6sobi v cestovnom ruchu uz takmer 30
rokov. V 90. rokoch zalozil cestovnu kan-
celariu Koala Tour a neskér aj VIP travel,
ktort Uspesne vedie dodnes. Okrem cesto-
vania, ktoré je jeho srdcovou zalezitostou,
ma rad hory, lyZovanie a golf.

na svete. Stoji 9,5 metra nad trovnou ulice,
takze je dobre viditelna zo vSetkych stran.
Navstivit ju mozete aj bez sprievodcu, len si
treba dat pozor na vhodné oblecenie - pre
Zeny priamo na mieste poskytuju burky.

Mesita Al Zayed
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> Abu Dabi je zndme aj rozsiahlou
vystavbou - zdobia ho nové luxusné
komplexy, stylové, architektonicky
unikatne stavby a $pic¢kové hotelové
rezorty. Objavili sa aj vo Vasej
ponuke nejaké novinky, ktoré
bezpochyby zaujmua?

Najkrajsia plaz v celych Emiratoch je na Saa-
dyiat Island, vzdialena cca 20 minut od centra
Abu Dabi. Je to priblizne 9 km dlha plaz s bie-
lym pieskom a tyrkysovo modrym morom.
Nachadza sa tu len pat luxusnych hotelov

s max. vyskou 6 poschodi, takze sa tu citite
ako v exkluzivnej plaZzovej destinacii. Posledny
rok tu otvorili 3 nové hotely. Jednym z nich je
Rixos s vlastnym aquaparkom a vybornou po-
nukou ultra all inclusive, ktory je vhodny hlav-
ne pre rodiny s detmi. Dali, hotel Rotana, ma
architektonicky zaujimavy lokalny dizajn s vy-
bornymi sluzbami. Jeho sti¢astou je aj 13 Sty-
lovych vil s vlastnym bazénom a vstupom
priamo na plaz. A nakoniec Jumeirah, patriaci
do zndmej hotelovej siete Jumeirah hotels —
moderny hotel ur¢eny hlavne pre dospelych.

> Aké su Vase tipy pre navstevnikov
Abu Dabi, ktoré miesta im
odporucate vidiet?

Je toho urcite viac. Pre milovnikov golfu sa
priamo za hotelmi na Saadiyat Island nacha-
dza 18-jamkové golfové ihrisko. Len za pribliz-
ne 10 minut jazdy taxikom sa dostanete do
novootvoreného Muzea Louvre Abu Dabi, kde
mozete vidiet historicky prierez jednotlivymi
epochami ludstva od roku 1000 pred n. l az

Saadiyat Rotana Beach

po sucasnost alebo obrazy svetozndmych ma-
liarov, akymi st napriklad Vincent van Gogh,
Pablo Picasso ¢i Leonardo da Vinci. Samotna
architektdra budovy tiez urcite stoji za zmien-
ku a bezpochyby aj za navstevu ©. Centrum
mesta s bohatymi nakupnymi moZnostami je
vzdialené asi 20 mintt od nami pontkanych
hotelov. A urcite si nezabudnite ist pozriet uz
spominant mesitu Sejka Zayeda.
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> Su SAE vhodnou cielovou prazdninovou
destindciou aj pre rodiny s detmi?

V Abu Dabi je vybudovanych mnozstvo
atrakcii aj pre deti — napriklad obrovsky
vodny park Yas Waterworld, uz spomina-
ny Ferrari World s najrychlejSou horskou
drahou na svete, ktord dosahuje rychlost

az 240 km/h ¢i novootvoreny Warner Bross
Park, kde si pridu na svoje vSetky vekové ka-

Abu Dabi je idedlnou dovolenkovou destinaciou
pre vietky vekové kategérie

ey WL 3 S
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tegdrie. Je to zaujimavo riedeny kryty zabav-
ny park, ¢o je vyhodou najma pocas velkych
hortcav. Néjdete v iom 29 vzrudujucich
jazd zo sveta oblubenych filmovych a roz-
pravkovych postaviciek, akymi st napriklad
Superman, Batman alebo Tom a Jerry.

>V cestovom ruchu posobite takmer
tri desatrodia, ako sa podla Vas
zmenili cestovatelské tuzby Slovakov

v priebehu uplynulych 30 rokov? Su iné
ako boli v 90. rokoch, kedy ste zaloZili
svoju prvu cestovnu kancelariu?

Na zaciatku 90. rokov, ked sme zacinali,

sa cestovalo prevazne len autobusmi,
zatial ¢o dnes 95 % klientov na dovolenku
leti. Slovaci okrem klasickych letnych
dovolenkovych destinacii, akymi su Grécko,
Turecko, Spanielsko ¢&i Chorvatsko ¢oraz
radsej objavuju aj exotickejsie krajiny,

hlavne Spojené arabské emiraty — Dubaj,
dalej Maledivy, Mauricius, Thajsko,
Mexiko ale tiez Karibik.

> Mate svoju oblubenu destinaciu,
do ktorej sa radi vraciate?

To, kam pdjdem na dovolenku, urcuje ro¢né
obdobie, v ktorom sa na ru vyberiem. Ked-
Ze mojou srdcovkou je lyZovanie, v zime rad
zajdem do rakuskych stredisk Schladming-
-Dachstein a Ischgl. Na jar st pre mna neo-
pakovatelné Maledivy. No a k letu urcite patri
Chorvatsko a plavba na katamarane, ktoru si
rad uzivam s rodinou a priatelmi.

> Takmer kazdy z nas ma nejaky
cestovatelsky sen, prezradite
nam ten Vas?

Na svete je mnozstvo krasnych miest,

ktoré ma lakaju a zatial som ich osobne
nepreskumal. Urcite to vSak planujem

v blizkej buduicnosti zmenit. Nakolko som
dost $portovo zalozeny a rad objavujem
prirodné krasy, rad by som precestoval Novy
Zéland a navstivil Kanadu s Aljaskou.

> Leto je v plnom pride, kam ten
tohtorocny ,,odnesie* na dovolenkovy
relax Vas?

KedZe sa radi plavime na katamarane, tento
rok ideme s priatelmi vyskusat plavbu po
Karibiku — z ostrova St. Martin na Britské
panenské ostrovy a pobyt si predizime

na Antigue. Verim, Ze to bude dobrodruzstvo
a zelam aj citatelom Vasho magazinu krasne
leto plné VIP zazitkov!

Ferrari World Abu Dabi
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