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Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

pred par mesiacmi som pisal uvodnik k let-
nému vydaniu nasho Privatbanka magazinu -
a pisal som ho v celkom optimistickej nalade,
v presvedceni, Ze pandémia koronavirusu je uz
na Ustupe, ze sme z najhorsieho vonku, a ¢aka-
ju nas kone¢ne normalne podmienky pre pracu
a zivot. Prax v8ak ukazala, Ze to bol predcas-
ny optimizmus. Dnes pisem Uvodnik k tomu-
to jesenno-zimnému vydaniu magazinu opat
.S ruskom na tvari“, v obkoleseni COVID-19
testami, v reZime obmedzeni a neistého vy-
hladu do najblizsich mesiacov. Skratka, téma
koronavirusu opét hybe (nielen) finanénym
svetom, a postavila nas pred bezprecedentné
vyzvy. Myslim, ze si m6zem dovolit isté zo-
vieobecnenie, ked'skonStatujem, Ze najvac-
$im prianim nas vietkych je vratit sa , spat do
normalu”. Chvilu to zrejme eSte potrva, bude
nas to stat Usilie i obete, avSak my jednoducho
musime fungovat a pracovat.

Napriek vSetkym negativnym konzekvenciam,
ktoré koronakriza priniesla a zrejme eSte prine-
sie, ostavam verny svojej filozofii, ktora prikazuje
pozerat sa za kazdych okolnosti dopredu. Som
preto rad, ze rovnako ako pocas prvej ,korona
vlny", aj teraz v celom time Privatbanky citim
optimizmus a velky zapal pracovat, zodpoved-
ne sa venovat sprave finan¢ného majetku nasich
klientov, s presved¢enim a cielom dokazat Vam,
ze Vase investicie st u nas i nadalej v bezpeci.

Pozrime sa teda dopredu - tentokrat na obsah
nového ¢isla Privatbanka Magazine, pri ¢itani
ktorého Vas, ako vzdy, srde¢ne vitam.

V rubrike ,Predstavujeme Vam* sme sa po-
rozpravali s Janom Z&kom, generalnym riadi-
telom siete lekarni Dr.Max. V rozhovore nam
priblizi su¢asné trendy v lekarnickom biznise
a ozrejmi buduce plany siete Dr.Max, patria-
cej do nasej akcionarskej skupiny.

Kto by nechcel, aby jeho peniaze boli v bez-
peci, a eSte aj dobre zarabali... Miron Zelina,
¢len predstavenstva banky, Vam v réamci ,Fi-
nanc¢nych rieseni®, v ¢lanku s velavravnym
nazvom Rozdiel medzi investiciou a hazar-
dom, pripomenie start dobru radu: ak vam
niekto slubuje vysoky vynos, treba si zadova-
zit vSetky dostupné informacie, a investiciu si
velmi dobre a starostlivo premysliet.

Od septembra ma nasa pobotka v Ceskej re-
publike nového riaditela. Je nim Marek Ben¢at,
dlhoro¢ny riaditel Odboru privatneho bankov-
nictva na Slovensku. V nasledujicom rozhovo-
re, tematicky nazvanom Sme jeden tim, nam
prezradi, preco prijal tito vyzvu, a predstavi

nam svoju viziu ,¢esko-slovenského privatne-
ho bankovnictva pod jednou strechou®.

Kolko mat v akcidch? Tuto otdzku si v rovno-
mennom ¢lanku v rubrike , Finanéné riesenia"“
polozil produktovy manazér banky, Pavol On-
driska. Na historickych datach nazorne ukazu-
je, aky dopad na vykonnost a volatilitu celého
porfdlia by mali investicie do akciového trhu pri
roznych pomeroch k celkovému investovanému
majetku.

Do rubriky , Analyzy" sme zaradili prispevok Ri-
charda Tétha, hlavného ekonoma banky, s na-
zvom Ako sa vyrovnat's menovym rizikom.
Zaobera sa v iom casto rieSenou dilemou klien-
tov, ktorf sa pri svojich investiciach, napriklad
do americkych akcii, obavaju poklesu americ-
kého dolara. V tejto stvislosti vysvetluje, kedy
sa pri investiciach oplati znasat kurzové riziko,

a kedy je vhodnejsie investiciu menovo poistit.

Na virtualny vylet do Japonska Vas v ¢lanku
Zivot made in Japan zoberie na$ externy
prispievatel, Mario Blas¢ak. Okrem kulturnych
odli$nosti si vSima aj $pecifikd tamojsej
monetarnej politiky, ktora inSpirovala
centralne banky po celom svete.

Na dalsich stranach magazinu najdete uz tra-
di¢ne medaildny nasich privatnych banka-
rov, tentokrat Jana Pasteku a Alexandra Cetla,
a tieZ aktuality z bratislavskych a prazskych
projektov Penta Real Estate.

V zavere magazinu opustime finan¢né a eko-
nomické témy, a vyberieme sa na tenisové
kurty turnaja PRIVATBANKA OPEN, ktory sme
podporili aj v tomto roku. Prave tu vznikol roz-
hovor s jednym z najslubnejsich talentov sve-
tového Zenského tenisu - Belindou Bencic.

Obsah tohto ¢isla magazinu vyustuje do nasej
Privatbanka exclusive zény. V rdmci jej redizajnu
sme pre klientov pripravili novych partnerov,

a to aj z oblasti odbornych poradenskych
sluzieb. Dnes Vam v rozhovore s Jaroslavom
Havlom, riadiacim partnerom, predstavime
advokatsku kancelariu HAVEL & PARTNERS.

A predstavime Vam nového partnera

aj zo Standardnej “volnocasovej” oblasti
Privatbanka exclusive zény, konkrétne
spolo¢nost DOT. Contemporary Art Gallery.
Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

Privatbanka Magazine, ktory prave drzite v ru-
kéach, je poslednym tohtoro¢nym ¢islom nasho
¢asopisu. V uvedenom kontexte by som Vam
chcel podakovat za priazen, ktoru ste nam pre-
javili i vtomto naro¢nom roku. Va3a dovera je
pre nas vsetkych velkym zavazkom, a verim,
Ze svojimi sluzbami ¢i priatelskym slovom sme
Vam asponi scasti sprijemnili a zjednodusili ne-
lahké obdobie poslednych mesiacov.

Zaroven mi dovolte popriat Vam pokojny ad-
vent naplneny, v ramci moznosti, krasnymi
chvilami, stravenymi v kruhu Vasich najblizsich.
Ak ndm tento rok nieco ukazal, bola to prave
délezitost rodiny a hodnét spolupatri¢nosti.

Prajem Vam, aby tieto hodnoty boli pevnou
stcastou Vasho, resp. nasho zivota i v roku
2021. Zamestnanci Privatbanky, a.s. Vam bu-
du aj pocas nasledujtceho roka urcite k dis-
pozicii, najma, no nielen pri rozhodnutiach

o finan¢nych investiciach.
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Dr.Max: Odbornost
na prvom mieste

Rozhovor s Janom Zakom, generalnym riaditelom siete lekarni Dr.Max
na Slovensku o trendoch v lekarnickom biznise a o vyzvach, ktoré tomuto
sektoru priniesla pandémia ochorenia COVID-19.

Jan Zak
generalny riaditel Dr.Max na Slovensku

> Ked'sme v roku 2017 naposledy
predstavovali Dr.Max v nasom
magazine, mali ste na Slovensku
243 lekarni. Kolko ich mate teraz
a ako sa vyvija vas podiel na trhu?

Stale plati to, Ze Dr.Max je zdrava a dyna-
micky sa rozvijajuca firma. V minulom ro-
ku sme dosiahli nieco cez 330 miliénov eur

e

v celkovych trzbach. Podiel na trhu nam

v roku 2019 stupol o 1,6 percentualneho bo-
du a aktudlne je uz nad 20-timi percentami.
Upevnili sme si tak svoje postavenie trhovej
jednotky na Slovensku, kedZe nase lekarne
si ,ukrojili” z kolaca uz viac ako patinu.

Co sa tyka poctu lekarni v nasej sieti,
tento ukazovatel tiez rastol, kedze

len nedavno sme otvorili uz 320-tu
prevadzku. Z celkového poctu asi dvetisic
lekarni, ktoré na Slovensku su, funguje
teda az 16 percent pod vlajkou Dr.Max

a pracu v nich naslo uz viac ako 1900 ludi,
vratane tych z administrativy a eshopu.

> Mo6zeme sa tesit eSte aj na vase nové
lekarne, je na to na Slovensku este
vobec nejaky priestor?

Priestor na rast poctu nasich prevadzok
stale vidime, snazime sa obsadit vetky
,biele" miesta na mape, pretoze nasou

ambiciou je byt dostupnymi naozaj

vo vietkych regidnoch Slovenska.

Samozrejme, o nejakom skokovom, expo-
nencidlnom raste uz nemdze byt re¢, ked-
ze lekarensky trh na Slovensku je vyrazne
saturovany. Len pre porovnanie, kym u nas
funguje spominanych asi dvetisic lekarni,

v susednom Cesku, ktoré ma priblizne dvoj-
nasobok obyvatelov, je ich tritisic. V hori-
zonte troch rokov vsak stale planujeme pri-
dat do nasej siete asi 15 az 20 lekarni ro¢ne,
nie vzdy to vsak bude o otvarani uplne no-
vych prevadzok, ale o optimalizacii uz fun-
gujucej siete, kedze umiestnenie danej le-
kdrne je v naSom biznise kltucové.

> Prejavil sa aj u vas efekt posunu
obchodu do online prostredia?

V prvom rade treba povedat, Ze v oblasti in-
ternetového predaja sme rovnako ako vsetci
hraci pésobiaci v tomto biznise silne regulo-
vani slovenskou legislativou, kedZe predavat
takto mézeme len volnopredajné doplnky
stravy, kozmetiku a zdravotnicke pomocky.
Segment e-lekdrne sa teda u nas stale este
len rozbieha, a aj ked zaznamenavame rast,
v porovnani s nasimi celkovymi trzbami tu
stale nedosahujeme nejaky zasadny podiel.
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Dr.Makx je zdrava a dynamicky sa rozvijajuca firma

Do budtcna vidime isty potencial aj tu,
vsetko vsak bude zavisiet od slovenskych
regulatorov. Napriklad, v Nemecku sa
internetovy predaj liekov osvedcil, stvisi

to vsak s tamojSou volnejSou legislativou

a aj istymi geografickymi Specifikami,
kedZe pokrytie lekarenskej siete je tam

v porovnani so Slovenskom slabsie

a obyvatelia mensich sidiel by boli odkazani
kvoli liekom cestovat aj desiatky kilometrov
do vacsich miest. Na Slovensku je to ale
stale o fyzickom kontakte s lekarnikom.

sa kompletne presunie do online sveta.
Prave naopak, koronakriza potvrdila,

ze lekarne su najdostupnejsimi
zdravotnickymi zariadeniami, maju

s velkym odstupom od ostatnych
najvacsiu navstevnost a otvorené

boli aj v ¢asoch, ked mnohi lekari

s obavami zatvarali svoje ambulancie.
Lekarnik je ¢asto prvou kontaktnou
osobou, s ktorou chory prichadza do
kontaktu, a je schopny poskytnut
zakladné poradenstvo — teda bud poradit

Koronakriza potvrdila, Zze lekarne st najdostupnejsimi
zdravotnickymi zariadeniami

> Zatvaranie lekarni teda v najblizsej
dobe nehrozi?

Rozhodne nie. Hoci udalosti poslednych
mesiacov suvisiacich s COVID-19 aj

u nas dali do pohybu vystavovanie
takzvanych e-receptov, ktoré sa aj
vdaka pandémii stali uz pomerne
beznou zalezitostou, nepredpokladam,
ze fyzické lekarne v dohladnej dobe

len tak zmiznu a vydaj liekov a predaj
doplnkového lekdrenského sortimentu

volnopredajné lieky, alebo nasmerovat
¢loveka na vysetrenie k svojmu lekarovi.

> Spomenuli ste koronakrizu. Ako ste sa
vyrovnali s jej 1. vinou a pred aké vyzvy
vas postavila?

Klamal by som, keby som povedal, ze
koronakriza sa nas nedotkla. Zo zaciatku
to bolo naozaj velmi emocionalne vypaté
obdobie, bojovali sme o to, aby sme
udrzali nase lekarne otvorené, kedze
nam ,vypadlo” mnoho zamestnancov,
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Jan Zak

Datum a miesto narodenia:
31.7.1970, Ivancice

Vzdelanie:
Mendelova univerzita v Brne

Praca:

Generalnym riaditelom
slovenskej siete lekarni Dr.Max
sa stal 1. marca 2018, predtym
zastdval poziciu vykonného
riaditela v spolo¢nosti METRO
Cash & Carry. M4 dlhoro¢né
skusenosti z firiem zameranych
na retail a velkoobchod, pricom
posobil vo viacerych krajinach
najma strednej a vychodne;j
Eurépy (Ceska republika,
Polsko, Kazachstan, Bulharsko
a Slovensko).

Zaujmy:
Cestovanie, rodina,
fotografia, knihy.

ktori museli ostat doma s detmi alebo
patria do rizikovych skupin.

Pracovali sme teda s otvaracimi hodinami,
zabezpecovali ochranné pomdcky pre na-
sich lekdrnikov a niektoré nase prevadzky
sme museli na par dni, zial, aj zavriet. Spat-
ne v8ak musim skonstatovat, Ze toto naro¢-
né obdobie sme zvladli vyborne, kedZe na-
Sou vyhodou ako siete bolo, ze sme rychlo
dokazali presuntt zamestnancov z inych le-
karni tam, kde chybali, a zabezpecili sme tak
dostupnost liekov po celom Slovensku.

Velka vdaka patri teda predovsetkym nasim
ludom v ,,prvej linii”, v lekarnach, pretoze
prave v tychto vypatych ¢asoch dokaza-

li, e svoje povolanie neberu len ako pracu,
ale v prvom rade ako poslanie.

> Aky vplyv malo toto obdobie
na vase trzby?

Co sa tyka trieb, bolo to ako na horskej
drahe. Asi dva tyzdne po tom, ako bola
zactiatkom marca potvrdend ndkaza na
Slovensku, sme zaznamenali skokovy
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narast predaja najma takzvaného OTC
sortimentu, teda volnopredajnych
vitaminovych doplnkov, dezinfekénych
gélov a rusok. Asi kazdy ma este v Zivej
pamati, ze posledny menovany sortiment
sa rychlo vypredal a problémy s jeho
dostupnostou hlasil prakticky cely svet.

biznise klucovy. V poslednej dobe sa v3ak
situdcia uz stabilizovala a na 2. vlnu sme
lepSie pripraveni.

> V ¢om ste lepsi ako konkurencia?

Moja odpoved je jednoduchd - v nasich
ludoch. Nasou filozofiou je, Zze farmaceut
by nemal byt len akymsi ,vydajcom liekov”,

Nasou filozofiou je, Ze farmaceut by mal prinasat aj pridanu
hodnotu v podobe odborného poradenstva

Nam sa vsak pomerne rychlo, v podstate
ako prvym na Slovensku, podarilo

u nasich dodavatelov zabezpecit velku
dodavku rusok, radovo v stovkach
tisicov kusov, pri¢com ¢ast z nich sme

v spolupraci s Nadaciou Penta v stlade

s nasou spoloc¢enskou zodpovednostou
darovali zamestnancom a seniorom

v asi polstovke domovoch déchodcov

a zariadeniach socialnych sluzieb.

ale mal by zakaznikom prinasat aj pridanu

hodnotu v podobe odborného poradenstva.

Aj preto venujeme vzdelavaniu nasich
zamestnancov naozaj velku pozornost.

Prostrednictvom Akadémie Dr.Max or-
ganizujeme pravidelné prezenc¢né alebo
e-learningové skolenia, ktoré okrem po-
treby sustavného vzdelavania plni rolu
informovania o vsetkych novinkach v na-
Som segmente ¢i o rozSirujucom sa port-

Velka pozornost médii pritiahol nas pilotny projekt
lekarenského vydajného automatu

Po odzneni prvotného 3oku v3ak prisiel
prepad v nasich predajoch, ktory bol
sposobeny jednak tym, ze [udia sa
predzasobili, ale aj tym, Ze mnoho
ambulancii ostalo zatvorenych, pricom
vydaj liekov na predpis je v lekarenskom

foliu. Styrikrat ro¢ne pre ¢lenov Dr.Max
CLUB-u pripravujeme Specializované od-
borné kampane zamerané na prevenciu,
ako napriklad Dni zdravého dychacieho

systému v zime alebo Dni zdravej pokozky

v lete, v ramci ktorych mézu ludia ziskat

Sirsie odborné poradenstvo a prevenciu
pre podporu svojho zdravia.

Oblubené su tiez nase kampane na
prevenciu diabetu, kde sme na zéklade
testov detekovali zvy3ené hodnoty cukru
v krvi pri stovkach pacientov, a poslali ich
k lekarovi eSte v potencialne ranom Stadiu
tejto choroby, ¢im sme im pomohli predist
moznym komplikacidm neskor.

Systematicky pritom sledujeme spatnu
vazbu a z prieskumov vieme, ze zakaznici
v prvom rade ocenuju nasu odbornost.

> Pomohli vam vase skusenosti z oblasti
retailu a velkoobchodu?

Lekarensky biznis na Slovensku je

Vo svojej podstate akymsi mixom retailu
a zdravotnictva, takze je len prirodzené,
Ze niektoré nase procesy sme prebrali

z maloobchodu. Asi najviditelnejsim

je samotné priestorové rozlozenie
nasich prevadzok. Nase lekarne su
otvorené, aby kazdy, kto k nam pride,
mal uz od momentu prekrocenia

nasho prahu pocit, Ze je vitany, pricom
samozrejmostou je samoobsluzna ¢ast.

Snazime sa tiez, aby sa nasi lekarnici

v prvom rade venovali zakaznikom, preto
sme zautomatizovali a zdigitalizovali
mnozstvo internych procesov, a nasmu
personalu sme tak usetrili ¢as , ktory by
inak musel travit v ,zazemi" napriklad pri
objedndvani ¢i prijme tovaru.

Ako lider na trhu sa neustale snaZime
priniest do nasho podnikania inovacie,
chodime aj do inych sektorov
arozmyslame, ako by sa dali niektoré
napady uplatnit u nas.

> Uvediete nam aj zopar prikladov?

Velku pozornost médii pritiahol nas
pilotny projekt lekarenského vydajného
automatu, ktory je vysledkom prace
nasej medzinarodnej inovacnej platformy
SmartLab. Momentalne funguje uz pat
takychto non-stop automatov, kde mézu
zakaznici najst priblizne 60 doplnkovych
produktov a zdravotnickych pomécok,
ktoré sezénne obmieriame.

Na tieto automaty dostavame od nasich
zékaznikov vybornu spatnu védzbu a ich
uZito¢nost sa ukazala zvlast pri nedavnych



udalostiach spojenych s pandémiou
ochorenia COVID-19, kedy bola vdaka
automatizovanému vydajnému systému
zabezpelena maximalna ochrana, a tiez
bolo znizené riziko prenosu ochorenia.

V blizkej dobe chystame pilotny projekt
dispenzac¢ného automatu, ktory lekarnikovi
usetri ¢as pri vydaji liekov na predpis.
USetreny ¢as potom moze farmaceut
venovat pacientom.

je nasa rada prirodnej kozmetiky Nuance,
hrdi sme tiez na exkluzivnu distribuciu
profesionalnej franctizskej dermatologickej
linie pre problematicku plet Uriage. V asi
tretine nasich lekarni po celom Slovensku
mame posilneny prave tento dermo-
sortiment, pricom zvyseny doraz kladieme
v tychto prevadzkach aj na vzdelanie nasich
farmaceutov v oblasti starostlivosti o plet

a pokozku celého tela.

V nasom privatnom portféliu mame uz vyse 400 produktov

Inovujeme tiez nasu komunikaciu.
Nedéavno sme spustili kampari LEVEL

UP, prostrednictvom ktorej v spolupraci

s roznymi influencermi cielime na mladsie
ro¢niky z Generacie Z. Uz dlhsie médme
rozbehnuté dlhodobé poradensko —
edukacné projekty zamerané na Specifické
cielové skupiny — BabyClub Dr.Max

a BeautyClub Dr.Max. A to som spomenul
len niektoré z nasich inovacii.

> Ako je to s produktami pod vlastnou
privatnou znackou — mate novinky aj
v tejto oblasti?

V nasom privatnom portféliu mame uz
vyse 400 produktov, ktoré spadaju do
roznych kategérii ako su lieky, vitaminy,
vyZzivové doplnky, zdravotnicke pomocky
alebo kozmetické vyrobky. Velmi oblubena

Vyhladdvany je aj nas detsky sortiment pod
privatnou znatkou Bebelo. Nasu privatnu
znacku Dr.Max, ktord sa vyznacuje vysokou
kvalitou za rozumnt cenu, planujeme,
samozrejme, nadalej rozvijat aj do buducna.

> Ste zndmi aj svojim vernostnym
programom. Aké vyhody prinasa?

V segmente liekov na predpis, kde
sme velmi limitovani legislativou, je
to moznost ziskat zlavu z doplatku az
do vysky 50 percent. Pri ostatnych
produktoch sme asi pred dvoma rokmi
inovovali a zjednodusili vernostny
program — za kazdé minuté euro ziskaju
nasi zakaznici klubové body, za ktoré
si potom moézu neskér uplatnit zlavu.
Clenovia Dr.Max CLUB-u ziskavaju
mnozstvo vyhod aj v rdmci odbornych
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kampani, a v defi ich narodenin alebo
menin dostanu SMS so zlavovym kédom
v hodnote az do 30 percent.

> Dr.Max je najvac¢sim lekarenskym
retazcom v strednej Eurépe, lidrom
na ¢eskom, slovenskom a rumunskom
trhu. Kde viade este posobite?

Fyzicky sme pritomni v celkovo Siestich
statoch, okrem troch spomenutych je to
eSte Polsko, Srbsko a Taliansko. Spolu je
to viac ako 2 100 lekarni, ¢o z nas robi
europsku Stvorku. V sticasnosti sme

vo faze, ked sa naprie¢ tymito trhmi
snazime unifikovat a vSetky prevadzky
rebrandovat na znac¢ku Dr.Max.

Unifikacia a celkovy remodeling v3ak
neprebiehaju len navonok, ale aj vo vnutri,
kedZe zjednocujeme nas obchodny model,
samozrejme, s prihliadnutim na legislativne
Specifika tej ktorej krajiny. Len ako
zaujimavost mézem uviest, Ze v Taliansku
mame v niektorych lekarfiach aj taky
servis, ktory ide este dalej za to Standardné
lekarenstvo, ktoré pozndme na Slovensku.
Lekarer tam ma aj fyzioterapeuta a klienti
sa moézu objednat na masaze. Samozrejme,
Ze toto nie je vec, ktord by sme mali

plo3ne zavadzat v ramci remodelingu, ale
indpirujeme sa navzajom a najlepsie procesy
z kazdej krajiny sa snaZime aplikovat na
celt siet. Okrem tejto konsolidacie vsak
chceme v akviziciach pokracovat, pricom
nevylucujeme ani vstup na dalSie trhy.

> Prejdime od prace k volnému ¢asu.
Comu sa najradsej venujete?

Ré&d cestujem, povedal by som, Ze u mna
je laska k cestovaniu az extrémna. © Hned
po vysokej Skole som rok stravil v Amerike,
a tam som si povedal, Ze chcem toho za
Zivot precestovat ¢o najviac. Neskor som
pracovne, uz aj s rodinou, Zil na viacerych
miestach, pri¢com vzdy cez vikendy

som sa o najviac snazil spoznat nielen
danu krajinu, ale jej susedov.

Poc¢as moéjho pobytu v Kazachstane som
sa ,zalubil” do regiénu strednej Azie, velmi
rad (okrem Slovenska, samozrejme) mam
aj Malajziu. S cestovanim suvisi aj moja
dalsia zaluba, ktorou je fotografia. A po
veceroch rad ¢itam, vacsinou ,old school”
papierové knihy, ktorych som pocas tych
rokov presuivania sa z miesta na miesto
prestahoval so sebou uz tisice.
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Rozdiel medzi investiciou
a hazardom

Svoje peniaze moZete zakopat na zahrade alebo schovat v sejfe, ale ni¢ tym
neziskate — z dlhodobého hladiska budete stracat kvéli inflacii. To je aj hlavny dévod,
preco neustale hladame spOsoby, ako svoje uspory zhodnotit. Nezabudajme v3ak
pritom na to najdoleZitejSie — naucme sa odliSovat investiciu od hazardu.

Casto som totiz svedkom toho, Ze aj ti, ktori dujucu, ktora je mojou vlastnou verziou
investuju 20 alebo 25 rokov, proste kupuju toho, ¢o som kde videl (a pocul):
produkty, ktoré st im ponutknuté — jeden ich
nadchne, iny sklame, ale nikto ich neuci ur-
¢itému nadhladu i principom investovania.
Potom sa stava, Ze st zbytoc¢ne sklamani —
prerobili na akciach, tak si povedia ,akcie ni-
kdy viac, lebo im nikto nepovedal, Ze kolisa-
nie cien akcii je prirodzené, a vykyvy byvaju
vyrazné, Ze niektoré investicie s behom na
dlhu trat, a Ze je nerozumné ukoncit ich po- «Vopred uréeny investi¢ny horizont"
vedzme po roku a podobne. znamena, Ze uz pri vstupe do investicie
by som mal mat ujasnené, na ako dlho
investujem. Takisto plati, ze s dlhSim
investi¢nym horizontom stipa priemerny
ocakavany vynos, ako aj pocet a vyber
inStrumentov, ktoré mézem pouZzit.

Investicia je také umiestnenie periazi, pri
ktorom racionalne oéakdvame, Ze nam pri-
nesie ich realne zhodnotenie pocas vopred
urceného investicného horizontu.

Délezité slova st zvyraznené, a teraz
siich vysvetlime.

Pokusim sa naznacit niektoré zo zaklad-
nych principov. Ak chce ¢lovek investovat,
mal by si najprv ujasnit, ¢o je to investicia.
RNDr. Miron Zelina, CSc. Tych definicii je viacero, tak skisim nasle-
¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

Ziskajte ¢o najviac informacii o finanénom produkte

Nedavno som sa obzrel do minulosti a zistil
som, Ze finan¢né poradenstvo robim uz 30
rokov. Vyhodu takého dlhého obdobia je to,
7e som stihol narobit (alebo som videl, ako ich
narobili ini) dost chyb, z ktorych sa da poucit.

Najprv som radil rodine a znamym v ramci
prvej vlny kuponovej privatizacie, hoci som
eSte nebol zamestnany v Ziadnej finan¢nej in-
stitdcii. V roku 1994 som si urobil maklérske
skusky, a odvtedy som pracoval bud'u ob-
chodnikov s cennymi papiermi, alebo v ban-
ke. Hoci to moze zniet otrepane, ako klisé,
ale moje povolenie je zaroven poslanim.

Presvedcil som sa, ze niekedy moze 15-minu-
tovy rozhovor zachranit celozivotné Uspory.
Jednoducho, je pre mia velkou motivéciou
,otvarat ludom o¢i", a snazit sa ich nenasil-
ne ucit, ¢o je podstatou finan¢nych produk-
tov, ¢o si maju viimat, comu sa vyvarovat.




Priklad: Ak niekto povie, Ze ma k dispozicii
peniaze na rok, je nerozumné ponutkat mu
akcie. Samozrejme, ak bude mat Stastie,
ceny pojdu hore a zarobi aj za rok. Ale po-
vedzme, Ze pride nejaka kriza (ako napriklad
terajdia s koronavirusom) a akcie stratia

20 %. Ak ich bude po roku naozaj potre-
bovat, napriklad ratal s tym, Ze z tychto
penazi zaplati doplatok kupnej ceny za no-
vostavbu bytu, tak bude sklamany.

,Redlne zhodnotenie" znamena zhodnote-
nie vyssie ako je miera inflacie. Peniaze ,za-
parkované" na beznom ucte pri stcasnych
nulovych Urokovych sadzbach nie su v pra-
vom slova zmysle investiciou, to je likvidit-
na rezerva. Ak je tato rezerva vo vyske 10-
20 tis. EUR, tak je to v poriadku. Ale ak ma
niekto uz 3 roky na beznom ucte 100 000
EUR, tak to nie je velmi rozumné - aj pri su-
Casnej, relativne nizkej inflacii, peniaze pros-
te stracaju svoju redlnu kupnu silu.

Najtazsie je vysvetlit slovné spojenie ,racio-
nalne o¢akavame". Ak si idem zahrat do ka-
sina a budem mat $tastie (bol som dvakrat

v Zivote), tak mozem vyhrat. Ale nemézem
to racionalne ocakavat, lebo viem, Ze 3ance
st naklonené v prospech kasina. Pri finan-
¢nych produktoch spociva zédkernost v tom,
Ze aj nieco, €o sa na prvy pohlad tvari ako in-
vesticia, moze byt svojou podstatou hazard.

Priklad: Nie je to tak davno, ¢o Eurdpska tnia
zakazala propagéaciu a aktivny predaj takzva-
nych binarnych opcii. Bohuzial, pozndm nie-
kolko ludi, ktori na tomto produkte prerobili
dost vela penazi. Mysleli si pritom, Ze inves-
tuju, lebo binarne opcie sa vypisuju na realne
finan¢né aktiva: index DAX, zlato, menovy
par EUR/USD a podobne. Ti ludia mi aj s hr-
dostou povedali: ,Ja investujem!* Alebo ti,
¢o prerobili: ,Ja som investoval na finan¢nych
trhoch, a uz nikdy viac, lebo som prerobil aj
gate." Nie, neinvestovali, hazardovali.

Ako funguju binarne opcie? Zvolite si ¢a-
sovy usek, zvycajne velmi kratky: 5 minut,
30 minut, jedna hodina. Potom si vybe-
riete podkladové aktivum, napriklad zlato,
a tipnete si, ¢i pocas zvoleného ¢asového
useku stupne alebo klesne. Ak mate prav-
du, tak dostanete naspat svoj vklad a 90 %
vkladu k tomu ako vyhru.

Ak sa netrafite, cely vklad stratite. Bohu-
zial, pri takych kratkych ¢asovych Use-
koch nejde o Ziadne investovanie, je to Cis-
to nahodny pohyb. Nikto na svete, Ziadny
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S vy3sim slubovanym vynosom rastie aj miera rizika

analytik, nedokaze odhadnut pohyb zlata,
indexu DAX ¢i konkrétnej akcie v najbliz-
sich 60 minudtach. Cena zavisi od ponuky
a dopytu v danej chvili, ktoré sa dynamic-
ky menia kazd( sekundu. Sance, e pojde
cena daného aktiva dole alebo hore v ta-
kom kratkom ¢asovom useku, st v podsta-
te  fifty-fifty", teda 50 na 50.

Ale pri vyhre ziskavate 90 % a pri prehre
stracate 100 % vkladu. Ak si to napiSete

do radu, tak mame -100 %, +90 %, -100 %,
+90 %. Lahko sa da spocitat, ze priemerna
otakavana vyhra (lepsie povedané strata) je
-5 % (-100 + 90 =-10, -10 / 2 = -5) z vasho
vkladu na jeden pokus. Samozrejme, mdze sa
stat, ze vyhrate dvakrat alebo trikrat za se-
bou, Ze sa trafite. Zla sprava je, Ze ¢im dlhSie
hrate, tym je pravdepodobnejsie, Ze prehrate.

Priklad: dlhodoba (10 rokov a viac) investi-
cia do diverzifikovaného portfélia kvalitnych
akcii je investicia, pretoze firmy tvoria realne
zisky, tie reinvestuju alebo vyplacaju v po-
dobe dividend, pricom do cien akcii sa pre-
mieta inflacia, technologicky pokrok a zvy-
Sujlica sa produktivita prace. To znamena,
Ze néjdete niekolko racionalnych argumen-
tov, pre¢o by mal celkovy vynos (narast ce-
ny akcii plus dividendy) takéhoto portfélia

v dlhodobom horizonte prevysit inflaciu.

Takze uz zacina byt jasné, aky je rozdiel
medzi investiciou a hazardom: medzi
hazard zaradujeme nielen vsetky hazardné
hry (kasino, éiselné lotérie a podobne),

ale aj produkty, ktoré sa mézu tvarit ako
investicie, ale v skutoc¢nosti si vdlhodobom
horizonte Sance investora na vyhru velmi
malé, respektive Statisticky prehrava

tym viac, ¢im viac obchodov urobi.

Okrem vys3ie spomenutych binarnych
opcii je prekvapujuco pre vac¢sinu

ludi hazardom aj ¢asté obchodovanie
(,daily trading") na devizovych alebo
akciovych trhoch. Na prvy pohlad sa to
nezda: povedzme, ze poplatok za jeden
obchod je len 10 EUR, a pri investicii

10 000 EUR, ak dobre trafim, zarobim
povedzme 20 %, ¢ize 2 000 EUR. Oproti
zisku 2 000 EUR sa zda poplatok 10 EUR
nizky, férovy. Tak si to podme rozobrat
blizsie: ak sa uz niekto pusti do ¢astého,
denného obchodovania, tak zvycajne sa
to stava zavislostou, a urobi v priemere
viac ako 10 obchodov denne. Ratajme
ale len 5 obchodov denne.

Pri kratkodobom obchodovani, ked od na-
kupu po predaj uplynie iba niekolko dni ¢i
dokonca len hodin, ide v zasade o nahod-
ny pohyb, Ziadne z dlhodobych trendov sa
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Vynos by nemal byt jedinym kritériom pri volbe dlhopisu

neprejavia. Takze opat je to Statisticky tak, ze
zhruba polovica obchodov je ziskovych, a po-
lovica stratovych. Hrubé vyhry (pred zarata-
nim poplatkov) sa teda pohybuju okolo nuly.

Budme velkorysi a predpokladajme, Ze pri
vklade 20 000 EUR budu hrubé vyhry kladné,
povedzme 2 000 EUR za rok. Pri piatich ob-
chodoch denne zaplati klient na poplatkoch
50 EUR (5 krat 10 EUR). Pocas roka je 200
pracovnych dni (zaokruhlil som nadol), takze
za rok zaplati na poplatkoch 10 000 EUR. Pri
vklade 20 000 EUR tak skon¢i za rok na sume
12 000 EUR (20 000 + 2 000 - 10 000). Nie
je ndhoda, Ze podla Statistik je vacsina tctov
retailovych klientov pri ¢astom obchodovani
na finan¢nych trhoch v minuse.

A napokon, ¢o pokladam za hazard
pri investovani do dlhopisov?
Su to dva zakladné pripady:

1. Klient zhruba pozna finan¢né vykazy
emitenta/rucitela, ktoré sa kontinualne
zhorsuju: stupa podiel cudzich zdrojov,
firma expanduje, ale neprejavuje
sa to adekvatne na hospodarskych
vysledkoch, takZe investicia do dlhopisov
sa stava Coraz rizikovejsou.

Klient vSak ignoruje negativne
objektivne informacie, a vybera si

pozitivne spravy: ,Teraz kupili lodia-
rensku spolo¢nost, to je dobry biznis,
doteraz platili vietko ako hodinky,
jaim verim.* Citite? Je tam malo
racionality, klient sdm seba presviedca,
Ze je vSetko v poriadku. A potom to
dopadne ako s tym dzbanom...

Jeden priklad za vSetky: v Chorvatsku
a postupne na celom Balkane posobil
obrovsky agropotravinarsky holding
s nazvom AGROKOR. Jeho trzby

v ¢asoch najvacsej slavy boli zhruba
7 milidrd EUR a zamestnaval viac ako
50 000 [udi. ISlo teda o firmu, ktora
bola svojou velkostou porovnatelna

s najvacsimi firmami na uzemi byvalého
Ceskoslovenska. Vydavala aj dlhopisy
denominované v mene euro, ktorych
vynos bol priblizne 9 % p.a. Dlhopisy
mali nakupené aj viaceri nasi klienti,
v ramci diverzifikacie.

Ked sme v3ak videli, Ze skupina
AGROKOR expanduje prili$ rychlo a jej
financovanie je stale rovnako drahég,
napisali sme klientom, Ze dlhopisy
odporti¢came predat. Napriek tomu,

ze firma stale tvorila prevadzkovy
zisk, cely tento zisk pohltili urokové
naklady, ¢oho désledkom bolo, ze

vlastné imanie stagnovalo, ale dlhy
stale rastli. Zhorsoval sa tak pomer
vlastnych a cudzich zdrojov a investicia
do dlhopisov AGROKOR-u bola stale
riskantnejsia a riskantnejsia. Tento
pribeh — aspon pre nasich klientov —
mal Stastny koniec: vietci dlhopisy
predali a rovnako sme predali aj pozicie
v riadenych portfolidch klientov.

V januari 2017 sa konzorcium bank
nedohodlo na predlzeni tveru pre
AGROKOR, a ked'tato sprava prenikla
na verejnost, cena dlhopisov sa
prepadla zhruba o 75 %.

2.Klient poriadne nerozumie, ¢o si
kupil, nepozna finan¢né vykazy
emitenta alebo rucitela. Orientuje
sa vyhradne podla marketingu,
peknych obrazkov alebo odporucani
svojho dobrého zndmeho, ktorého
pozna od malic¢ka a veri mu (nevadi,
Ze ten znamy sa absolutne nevyzna
vo finan¢nych produktoch). Som
prekvapeny, Ze s takymto spravanim
sa stretavam nielen u beznych
retailovych klientov, ale aj u bohatych
[udi, ktori si mozu polahky zaplatit
finan¢nu analyzu emitenta alebo
rucitela. Tu jednoznacne plati, Ze by
som sa nemal riadit citom (dévera
v mdjho znameho), ale rozumom.

Je myslim jasné, Ze v tomto pripade

ide o vysloveny hazard, lebo absolltne
neviem, aké su moje Sance ako
investora. Toto plati nielen pre dlhopisy:
ak netusim, aké st moje 3ance, ¢i

st naklonené v moj prospech alebo
neprospech, zasadne neinvestujem!

Zaver: dnes existuju tisicky finan¢nych
produktov, a uznavam, Ze pre bezného
¢loveka nie je lahké sa v nich zoriento-
vat. Tento ¢lanok sa snazil ukazat, ze
nie vietko, ¢o sa tvari ako investicia,
naozaj investiciou je.

Zaroven upozoriuje na to, Ze investor
sa nikdy nemoéZe zbavit zodpovednosti
za svoje rozhodnutia, a musi si urobit
aspont minimalnu ,domacu ulohu*,
ktora spociva v ziskani objektivnych
informacii a vyhodnoteni Sanci —

aby som vedel, ¢iide o férovu hru

so slusnymi $ancami, alebo hazard.

A asi je zrejmé, Ze hazardu by sa mal
rozumny ¢lovek vyhnut oblikom...
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Sme jeden tim

Rozhovor s Marekom Bencatom, riaditelom Odboru privatneho bankovnictva
a zaroven aj pobo¢ky Privatbanky v Ceskej republike.

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva a pobocky Privatbanky v Ceskej republike

> Do Privatbanky ste nastupili vo
februari 2015, presli ste poziciou
privatneho bankara, o rok neskoér ste
sa stali riaditelom Odboru privatneho
bankovnictva, a teraz v septembri
aj riaditelom pobocky Privatbanky
v Ceskej republike. Ak bola Vasa
motivacia pribrat si na svoje plecia
dalsie ,bremeno"?

Hned na za¢iatku musim zdéraznit, ze
svoju novu funkciu v ziadnom pripade
nevnimam ako bremeno. Skor v nej vidim
prilezitost vylepsit riadenie ¢eského timu
a posilnit zna¢ku Privatbanky v Ceskej
republike, najma ked na tomto trhu vidim
este naozaj velky potencial.

Cesky trh privatneho bankovnictva je
totiz minimalne dvakrat taky velky ako
slovensky — niektoré odhady ho hodnotia
az na 300 miliard ¢eskych kortn -
pricom nas najblizsi konkurent v tomto
segmente ma pred nami stale pomerne
vyrazny naskok. My v8ak mame nieco, ¢o
ini nemaju — investi¢né produkty, ktoré
klienti nendjdu nikde inde, len u nas.

Ked to skombinujeme s profesiondlnym
pristupom nasich privatnych bankarov

a vynimo¢nymi sluzbami, ktoré
poskytujeme, ni¢ iné ako dalsi rast na
tomto trhu snad ani nemoézeme ocakavat.

Moja ambicia ako riaditela pobocky

je tomuto vietkému napoméct
implementaciou systému jednotného
riadenia, a naplno tak vyuZit synergicky
efekt, ktory ¢eskym privatnym bankarom
ponuka spolupraca s jednotlivymi
oddeleniami v nasej bratislavskej centréle.

To, ¢o je vak najdolezitejsie, je fakt,

Ze sme jeden tim. Sme jedno privatne
bankovnictvo posobiace v dvoch
krajinach. A mojou ulohou je zabezpecit,
aby rovnaké procesy boli implementované
v rovnakom case v obidvoch krajinach.
Pretoze v3etci privatni bankari maju na
svojich vizitkach rovnaké logo, pretoze
vSetci sme jedna banka, jeden tim.

> Priblizte nam posobenie Privatbanky
v Ceskej republike. Kolko privatnych
bankarov tam pdésobi a ako sa vyvija
majetok v nasej sprave?

Nasa banka je na ¢eskom trhu pritomna
uz desat rokov, poslednych niekolko
rokov na zéklade licencie Ceskej narodnej

Ing. Marek Bencat

Datum a miesto narodenia:
10. 2. 1974, Zilina

Vzdelanie:

Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Narodohospodarska fakulta

so $pecializaciami — finan¢na
sustava a pefaznictvo,

ucitelstvo odbornych
ekonomickych predmetov

Praca:

V bankovom sektore zac¢al hned
po skole, v roku 1997 nastupil

na poziciu FX dealera vo vtedajsej
Prvej komunalnej banke (neskor
Dexia). Po prestavke spdsobene;j
absolvovanim zakladnej
vojenskej sluzby zastaval v banke
pozicie veduiceho oddelenia Sales
desk a riaditela Odboru Treasury,
v roku 2008 nakratko presiel

ako senior privatny bankar

do Tatra banky, v Privatbanke
pracuje od roku 2015.

Zaujmy:
Fotografovanie, bicykel, turistika.

banky uZ ako poboc¢ka zahrani¢nej banky.
Momentélne tam pre nds pracuje tim
deviatich privatnych bankarov, k tomu
eSte treba pripocitat dve administrativne
sily. Geograficky je vac¢sina timu
sustredend v Prahe, po jednom privatnom
bankarovi mame aj v Brne a Ostrave,

a tito akvizi¢ne pokryvaju aj prilahlé
regiony.

Co sa tyka klientskeho majetku v nagej
sprave, ten neustale rastie, v roku 2019
vzrastol o 450 miliénov ¢eskych korun,
a momentalne sa tento ukazovatel
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nachadza priblizne na urovni 7,5 miliardy
¢eskych korun. Celkovy potencial trhu

v Cechdch je pre nas mnohonasobne
vyssi, preto je stale na mieste mat
ambicidzne plany.

> Aké ulohy na Vas v ceskej pobocke
cakaju v blizkej budicnosti?

Ulohy na najblizgie obdobie by som
rozdelil do troch oblasti. Prioritou je
posilnenie ¢eského timu z personalneho
hladiska. Druhou skupinou tloh

bude uz spominana implementacia
identickych, najma obchodnych
procesov, podla principu jednotného
riadenia. V skratke to bude znamenat
synchronizaciu jednotlivych obchodnych
a administrativnych procesov Ceskej
pobocky na standardy, ktoré sme zaviedli
na Slovensku. Tym sa pre nas zjednodusi
mnozstvo Ukonov a zlep3i sa komunikacia
s bratislavskym tstredim.

Tretia, uz dlhodobejsia skupina cielov,
bude zintenzivnenie a zdynamizovanie
nasich obchodnych aktivit na ¢eskom
trhu, pricom nasim zamerom nie je byt
koncentrovani len na Prahu. Skusenosti
zo Slovenska ndm totiz hovoria, zZe aj
mimo hlavnych miest existuje z hladiska
bonity nie Uplne zanedbatelna skupina
[udi, ktorym by sme radi pontkli nase
investi¢né produkty a sluzby, najma ked'
sme presvedceni, Ze o ne bude zaujem.

> Ako vnimate trh privatneho
bankovnictva v Cechach? V ¢om st
jeho specifika oproti Slovensku?

Ceska republika predstavuje logicky
vacsi trh ako Slovensko, a aj preto tam
evidujeme vacsi pocet korunovych
miliardarov. Vacsi a bonitnejsi trh
prirodzene vytvara aj silnejsi dopyt po
sofistikovanejsich sluzbach privatneho
bankovnictva. A tak su v Cesku pomerne
oblubené napriklad zverenecké fondy

a celkovo sluzby spojené s generacnym
prenosom rodinného majetku, ktoré na
Slovensku stale nie su aZ tak etablované.

Dalsie rozdiely vyplyvaju z odliného
darniového rezimu niektorych

investi¢nych produktov v oboch krajinach.
Z toho napriklad vyplyva tamojsia
popularita korporatnych zmeniek,

ktora kontrastuje s rozsirenostou
korpordtnych dlhopisov na Slovensku.

Privatbanka je na ¢eskom trhu pritomna uz desat rokov

V neposlednom rade v3ak do hry
vstupuje fakt, ze Ceska republika nie
je sucastou eurozony, ¢o sa zasadne
odrdza na Sirke dostupnej produktovej
palety pre investorov.

> V ¢om konkrétne ovplyvnuje koruna
investi¢né moinosti Cechov?

Ponuka investi¢nych produktov denomi-
novanych v ¢eskych korunach je uzdia,

a pokial klienti nechct podstupovat meno-
vé riziko, musia sa uspokojit len s obmedze-
nym portféliom investi¢nych moznosti.

Aj z toho vyplyvaju isté vzorce
investi¢ného spravania — kym slovenski
klienti vynosy, ktoré im pripiseme na

aj relativne mengie ¢iastky, kym u Cechov
su takéto moznosti znacne zuzené.

Toto vsak bola naozaj hruba generalizacia,
mnoho nasich klientov v Ceskej

republike kupuje aj investi¢né nastroje

v eurdch, najma v pripadoch, zZe ¢ast ich
prijmu pochadza z eurozdny, a teda je
denominovana v spolo¢nej mene.

Navyse, nds Odbor Asset Managementu
aktudlne pripravuje $pecialne riadené
portfolio, ktoré bude obsahovat mix akcii
a dlhopisov denominovanych v ¢eskych
korunach, takze ani z hladiska produktov
nasho Asset managementu na Ceskych
klientov nezabudame.

Kazdy klient je vo svojej podstate unikatny,
a tak k nemu aj pristupujeme

ucty napriklad v podobe pravidelne
vyplacanych vynosov z korporatnych
dlhopisov, vo velkej va¢sine znova
reinvestuju, klienti privatneho
bankovnictva v Ceskej republike
investujuci do nastrojov v Ceskej
korune kupony spravidla prevadzaju
na bezné ucty v inych bankach, kde
ich vyuZiju na spotrebu.

Tento rozdiel v spravani je sposobeny tym,
ze produktova paleta v eurdch je ovela
pestrejsia, a tak slovenski klienti maju
moznost opatovne zaujimavo investovat

> Specifiké investi¢ného spravania
ceskych klientov sme prebrali.
Co privétni bankari? Pozorujete tam
nejaké vyznamné rozdiely v porovnani
s ich slovenskymi kolegami?

Cesky tim privatnych bankarov

som, prirodzene, poznal este pred
nastupom do novej funkcie, musim
vsak poznamenat, ze je iné ich vnimat
ako kolegov, ktorych stretdavam
parkrat ro¢ne na roznych podujatiach
organizovanych bankou, a iné byt

v pozicii ich nadriadeného.



Samozrejme, kazdy z nich ma svoj
Specificky $tyl prace, komunikacie,

¢i sposobu akvizicie novych klientov,

v zasade by som v3ak nehovoril o nejakych
vyznamnych rozdieloch v porovnani

s ich slovenskymi naprotivkami. Praca
privatneho bankara je totiz viac-menej
vsade rovnaka. Je zaloZzena na diskrétnosti,
dovere, odbornosti a profesionalite, dobry
privatny bankar musi potreby daného
klienta dokonale poznat a prispdsobit
tomu ponukané produkty a sluzby.

To vietko od nas ocakavaju klienti, a je
jedno, ¢i byvaju v Prahe, Brne, Bratislave
alebo Kosiciach. Preto podla miia nema
zmysel hovorit o nejakych zasadnych
rozdieloch ani v ,investi¢nej mentalite”
Cechov a Slovakov, a isté Specifika su
sposobené zvacsa len spominanymi
dafiovymi alebo menovymi faktormi.
Navyse, je velmi tazké generalizovat,
pretoze zvlast v segmente privatneho
bankovnictva plati, ze kazdy klient

je vo svojej podstate unikatny, a tak

k nemu aj pristupujeme.

> Dlhové cenné papiere emitované
spolo¢nostami skupiny Penta st na
Slovensku oblubené ako investi¢ny
produkt s pevnym vynosom. Je o ne
zaujem aj v Cechéach?

Je. A velky. Dokonca si dovolim povedat,
Ze korporatne dlhopisy emitované spoloc-
nostami skupiny Penta st pre nas na ces-
kom trhu privatneho bankovnictva velkou
konkuren¢nou vyhodou, pretoZe nikde inde
ako v Privatbanke ich klienti nenajdu. Penta
ako nas akcionar ma v Cesku povest silné-
ho a stabilného hraca. Velmi pozitivne je
vnimana jej pozicia na realitnom trhu pro-
strednictvom spolocnosti Penta Real Esta-
te, a mnohé jej developerské projekty ako
Florentinum alebo Waltrovka st ocefiované
nielen architektonickou obcou, ale aj iro-
kou verejnostou.

U susedov napriklad vyrazne silnejsie
rezonuje aj pribeh pévodne lokalnej
stavkovej spolo¢nosti Fortuna, ktora

po akvizicii investi¢nou skupinou Penta
postupne narastla na jedného z najvacsich
hracov v online stavkovani v celom
stredo- a vychodoeurépskom regione.
Okrem toho ma v Cesku silnt poziciu

tiez siet lekarni Dr.Max, a teda povedomie
o sile a stabilite Penty je tam Siroké

a pritomné uz roky.
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Asset Management pripravuje riadené portfélio, ktoré bude
obsahovat mix akcii a dlhopisov vedenych v ¢eskych korunach

> Vratme sa aj na Slovensko. Okrem
novej pozicie riaditela ¢eskej pobocky
Privatbanky aj nadalej ostavate
riaditelom nasho Odboru privatneho
bankovnictva. Ako sa banka popasovala
s obdobim stale pretrvavajticej
koronakrizy?

ESte pred pandémiou, na konci
minulého roka, sme pre nasich klientov
predstavili novy spdsob autentifikacie
obchodov prostrednictvom mobilnej
aplikacie Privatbanka Mobile. Ta okrem
iného umoziuje klientom potvrdzovat
obchody s cennymi papiermi vo svojom
mobilnom telefone.

poctu aktivnych pouzivatelov

mobilnej aplikacie, ale predovsetkym

v naraste poctu transakcii realizovanych
elektronickou cestou. Ich podiel sa na
konci juna pohyboval na trovni 40 %,
zatial ¢o na konci roku dosahoval
necelych 12 %.

> Na zaver nam prezradte, ako relaxujete,
a to nielen v ¢ase COVID-19.

Moja odpoved asi nebude zasadne odlisna
od odpovedi vacsiny mojich kolegov na
podobné otazky - toho volného casu

v priebehu pracovného tyzdna, Zial,

nie je az tak vela, a po tom, ako som

Penta ako nas akcionar ma v Cesku povest silného
a stabilného hraca

Mobilna aplikacia tak rozsirila moznosti
nasich klientov elektronicky potvrdzovat
obchody, ktoré doteraz bolo mozné
verifikovat v prostredi Internetbankingu.
Obidve tieto moznosti elektronickej
konfirmacie obchodov sa prave v tomto
obdobi ukazali ako zvlast uzitocné, kedze
klienti sa pri ich pouzivani nemuseli
osobne stretnut so svojim privatnym
bankarom kvoéli podpisu pokynu alebo
objednavky.

Klienti tito moZnost v ¢ase koronakrizy
ocenili, ¢o sa prejavilo nielen v naraste

prevzal dalsiu funkciu, ho rozhodne ani
viac nebude. V rdmci moznosti sa v3ak
snazim byt aktivny, a to nielen pocas
vikendov, pretoze si myslim, ze fyzicka
aktivita je dolezita aj po mentalnej
stranke. Jednou z mozZnosti, ako ,ziskat"
viac ¢asu na Sportové aktivity, za
predpokladu, Ze mi to okolnosti a pocasie
dovolia, je vyuzivat na cestu do prace
bicykel namiesto auta. Povazujem to

za vybornu prilezitost, ako si prevetrat
hlavu, usporiadat si myslienky, vypocut
oblubeny podcast alebo zosumarizovat
si svoj pracovny den. ©
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Kolko mat v akciach?

Aky podiel by mali predstavovat akciové investicie na celkovom portféliu investora?
Jednoznacné odporucanie neexistuje. Napovedat viak mo6zu historické vysledky.

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Odpoved na otazku ohladom primeraného
podielu akciovych investicii sa prirodzene
li3i od investora k investorovi aj podla jeho
vztahu k riziku, vy$ky majetku, veku a po-
dobne. Tento ¢lanok v3ak nie je o rizikovom
profile, hoci to je dolezity parameter. Pozrie-
me sa na vhodny pomer akciovych investicii
cez historicku skusenost. Idedlne by sice bo-
lo pracovat s budtcou vykonnostou, ale bu-
ducnost (¢uduj sa svete) nikto nepozna.

Na historickych datach si m6zeme ukazat,
aku vykonnost by sme dosiahli pri réznej
kombinacii velkosti akciovych a dlhopiso-
vych investicii v jednom portfoliu systé-
mom nakup a drz. Aby sme boli ¢o najblizsie
realite typického klienta privatneho ban-
kovnictva Privatbanky, dlhopisovu zlozku
budu zastupovat dlhopisy skupiny Penta.
Na akciovu zlozku pouzijeme index Stoxx
Europe 600 Net Total Return EUR, ktory
zahffia 600 najlikvidnejsich akcii kdtova-
nych v Eurépe (kedZze zijeme v Eurdpe), pri-
¢om vyplacana a reinvestovana dividenda
je vtomto indexe ocistena o zrazkovu dan
z dividend podla sidla firmy. Obdobne pri
dlhopisoch je uplatnena zrazkova dan z ku-
ponov. Vypocet abstrahuje od akychkol-
vek poplatkov za ndkup a drzbu, kedZe tie
sa liSia u kazdého investora.

Aky horizont brat do tvahy? Komplikaciou
je, ze Privatbanka aranzuje vydavanie
dlhopisov iba od roka 2007. A to by

pre objektivne posudenie akciovych
trhov bolo malo. Casovy rozsah by mal
zahfnat viacero faz vyvoja akciovych
trhov, Cize tak rast, ako aj pokles. Ale uz
povedzme tridsatroc¢na histéria by mala
byt dostatoc¢na. V pripade dlhopisov si
tak musime pomoct predpokladom, ze
rovnaky priemerny vynos z dlhopisov
Penta za roky 2007 aZ 2019 by investor
dosiahol aj za roky 1990 az 2007.

s priemernym vynosom z dlhopisov.
KedZe je zmena ceny dlhopisov skupiny
Penta pocas ich Zivotnosti minimalna
(nakolko nie st obchodované na trhu),
vynos je zhodny s vyskou kupdnu
(priemerny kupon na trovni 4,7 %

p.a. bez rozlisenia splatnosti dava po
uplatneni zrazkovej dane uvedenych
3,8 % ro¢ne). V pripade nulovej
alokacie do akcii je priemerna hodnota
vynosu portfoélia zhodna s najlepsim aj
najhorsim vysledkom za rok.

Navysovanie akciovej zlozky zvysuje dosiahnuty
priemerny vynos portfélia

Hladanie optimalneho portfélia

Po trocha nudnom, ale nutnom technickom
Uvode sa dostadvame k podstate veci. Nasle-
dujuci graf zobrazuje priemernu ro¢nu vy-
konnost portfélia, ako aj najlepsi a najhorsi
ro¢ny vysledok portfélia za sledované obdo-
bie rokov 1990 az 2019, kde akciova zlozka
je odstupriovana po 10 percentach od 0 %

(iba akcie, ziadne dlhopisy).

Napriklad pri nulovej alokacii do akcii je
priemerny vynos portfélia logicky zhodny

Navysovanie akciovej zlozky zvysuje
dosiahnuty priemerny vynos portfélia
ako aj najvyssi ro¢ny zisk, ale aj najvyssiu
stratu. Pri 10 %-nej vahe akciovej zlozky
sa priemerny ro¢ny vynos celého portfolia
posunul na 4,2 % p.a., odrazajuc vyssi
priemerny vynos akcii voci dlhopisom.
Zaroven v najlepsom roku (1997)

za celé 30-ro¢né obdobie by investor
zarobil zhruba az dvojnasobok zisku

ako iba z ¢isto dlhopisovej investicie.

V najhor$om roku (2008) by stratil
zanedbatelné 1 % z celého portfolia.

Vykonnost portfélia podla vahy akcii (1990 - 2019)
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Pri 100 %-nej alokacii do akcii je priemer-
né zhodnotenie portfélia rovné zhodnote-
niu akciového indexu, t.j. 7,5 % p.a. Ale kri-
zovy rok 2008 sa v tomto pripade odrazil
v takmer 44 %-nom prepade, a naopak, vy-
Se 41 %-ny rast priniesol rok 1997. Len malo
investorov by zostalo ,v pohode" pri prepa-
de o vyse 40 % za rok, preto portfélio iba
z akcii méa malokto...

p.a. a takmer nulovd volatilitu (dlho-
pisom som priradil volatilitu na drovni
1%, kedze sa v skuto¢nosti neobchodu-
ju). Zaradenie akcii vo vyske 10 % celko-
vej investicie zdvihne priemerny vynos na
4,2 % p.a. a volatilitu na 2,9 %. Dalgie po-
stupné zvySovanie akciovej zlozky posuva
priemerny vynos ako aj volatilitu nahor
azna uroven 7,5 % p.a., resp. 19,8 %.

Dlhodoby ciel nérskeho ropného fondu je mat
v akciach 60 az 80 % portfélia

Obdobny pohlad ponuka aj druhy graf,
ktory popisuje vztah priemerného vy-
nosu a volatility portfélia (prave zvy3e-
nej volatility cien akcii sa klienti obava-
ju) za spominanych 30 rokov opéat podla
postupného odstupifiovania akciovej
zlozky od 0 % po 100 %. Nulova expo-
zicia na akcie v nasom pripade zname-

na (ako uz vieme) priemerny vynos 3,8 %

Mozno tak konStatovat, Ze uz aj mierne pri-
mieSanie akciovej zlozky k dlhopisovym
investiciam zvysuje celkovy vynos portfé-
lia (resp. dlhodoby priemer). Zvy3uje sa sice
aj riziko straty ¢i volatilita, ale velkost tohto
narastu je spociatku akceptovatelna aj pre
konzervativnych investorov. Alebo povazu-
jete stratu na trovni 1 %, ¢i volatilitu nece-
lych 3 %, za neprekonatelnu?

Vykonnost a volatilita portfélia podla vahy akcii (1990 - 2019)
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Kolko maju v akciach ,velki hraci*?

V stvislosti s témou ¢lanku nezaskodi po-
zriet sa na podiel akciovej zlozky v portfé-
liach velkych subjektov, ktoré svojim cha-
rakterom nemozu hrat rizikovu hru (ved aj
skuto¢nym zmyslom privatneho bankovnic-
tva je udrzanie kupnej sily, nie snaha o ¢o
najvyssi vynos). Napriklad norsky ropny
fond (3tatny fond s cielom udrzat bohatstvo
krajiny aj po vycerpani ropnych zdrojov s ob-
jemom aktiv 953 mld. EUR k 30. 6. 2020)
mal podla ich vlastnej web stranky v akcio-
vych investiciach alokovanych takmer 70 %
portfolia, zatial ¢o dlhopisy a ,cash” tvori-

li vySe 27 % a nehnutelnosti iba 3 %. Stoji
za zmienku, Ze dlhodoby ciel fondu je mat

v akciach 60 az 80 % portfolia.

Alebo holandsky Stichting Pensioenfonds
ABP (jeden z najvécsich déchodkovych
fondov na svete s objemom aktiv 451 mld.
EUR k 30. 6. 2020) mal podla ich kvartalnej
spravy ku koncu juna 2020 alokovanych vo
verejne obchodovanych akciach 32 % port-
félia, a dalSich 19 % v alternativnych investi-
ciach (private equity, hedge fondy, infra-
strukturalne projekty). Dlhopisové investicie
tvorili 39 % a realitné investicie 10 %.

Alebo nadacia Harvardovej univerzity (ob-
jem aktiv 41 mld. USD ku koncu fiskalneho
roka 30. 6. 2019) uz niekolko rokov udr-
zuje podiel dlhopisov a likvidity pod 10 %
svojho portfélia, rovnako ako investicii do
nerastnych surovin, a okolo 10 % sa pohy-
buju investicie do realit. Az zhruba 30 %
predstavuju investicie do verejne obchodo-
vanych akcii a zvy3nych vyse 40 % smeruje
do alternativnej formy rizikovych investicii.
No a nadacia konkurenta spravujtica pros-
triedky Yale University udrZuje alokaciu ak-
tiv na obdobnych hodnotach, ale s va¢sim
priklonom k private equity.

Ako vidno, v3etci akciam (v $irSom slova
zmysle) veria. Dlhopisy a hlavne nehnutel-
nosti st len doplnkovou stc¢astou portfolii.
A historické data nam ukazuju, ze vyhybat
sa akciovym investiciam nie je prave opti-
malny pristup. Aj konzervativne zalozeny
investor by mal zvazit zaradenie akciovych
investicii do svojho portfélia v primeranej
miere — samozrejme za nutného predpo-
kladu dlhodobého investi¢ného horizon-
tu a postupného budovania pozicie, kedze
kratkodobo sa trhy moézu vydat ktorymkol-
vek smerom. TakZe, kolko méate akciovych
investicii vo svojom portféliu Vy?
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Ako sa vyrovnat
S menovym rizikom

Je potrebné investicie do zahranicia poistit proti kurzovému pohybu,

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Ako zistime, ¢i je potrebné investicie do za-
hranicia poistit proti kurzovému pohybu?
Pomozeme si konkrétnym prikladom.

Predpokladajme, Ze sme investor z eurovej ob-
lasti, a ideme investovat do piatich nastro-
jov mimo eurovej oblasti, konkrétne do troch
americkych a dvoch ¢eskych. V oboch kraji-
nach pdjde o investicie do dlhopisov a do akcii.

Do americkych dlhopisov budeme investovat
prostrednictvom dvoch nastrojov: Bloomberg
Barclays 1—3Y Government/Credit Index, ktory
zahffia dlhopisy s investi¢nym ratingom,
denominované v USA, s fixnym kupénom,
emitované verejnym sektorom a aj podnikmi,
s maturitou 1-3 roka. Na dlhopisy pouZzije-
me eSte jeden v podstate ten isty index, len

s dlhSou priemernou dobou splatnosti
nakupenych dlhopisov, a to konkrétne

10 rokov a viac: Bloomberg Barclays 10+Y
Government/Credit Index. Oba indexy si
predstavme ako ¢isto dlhopisovy podielovy
fond, ako stupajtcu krivku. Pre americké
akcie sme vybrali hlavny index S&P 500.

Do ceskych dlhopisov budeme investovat pros-
trednictvom indexu podobnému tym americ-

a teda menovo hedzovat?

kym: Bloomberg Barclays 3 - 7Y Government
Index. P6jde teda o Statne dlhopisy s dobou
splatnosti 3 az 7 rokov, v CZK. Opét si to pred-
stavme ako podielovy fond. Pre Ceské akcie
sme vybrali prazsky burzovy index PX.

Vo vsetkych pripadoch budeme investovat na
konci kazdého mesiaca rovnaku sumu, a bu-
deme sledovat, ako sa investicia zhodnoti

o 5 rokov. Vysledky budeme zistovat na ¢aso-
vom rade za poslednych 15 rokov. Prvykrat za-
investujeme v septembri 2005, a budeme sle-
dovat, ako sa investicia zhodnotila, a potom

o pét rokov, ¢ize v septembri 2010. Potom

na obdobie do jedného roka (ak drzime
investiciu dlhsie, hedZing sa roluje).

Ako funguje menovy hedzing? Vysvetlime

si to na priklade. Investor ma, povedzme,
1000 EUR, ktoré chce investovat do americ-
kého indexu S&P 500 na pét rokov. Chce sa-
mozrejme znasat pohyb samotného akciové-
ho indexu (o¢akava rast indexu), ale nechce
znasat pohyb kurzu doldra voci euru.

A tak na tcet v banke vlozi povedzme
1000 EUR. Banka mu uloZi u svojej proti-
strany z eurozény 1000 EUR na péat rokov

Kurz bude vidy nasu investiciu zhodnocovat alebo znehodnocovat

v oktobri 2005 zainvestujeme rovnakd sumu
na obdobie do oktébra 2010 atd. Poslednu
investiciu uskuto¢nime v septembri 2015 do
septembra 2020. Vysledky spriemerujeme.

Najprv budeme investovat do nastrojov v lokal-
nej mene, a teda v USD a v CZK. To znameng,
Ze na zaciatku obdobia konvertujeme svoje in-
vesti¢né eura na USD alebo na CZK za aktualny
menovy kurz, potom kiipime nastroj v tychto
menéach. Po piatich rokoch z investicie vystupi-
me a zhodnotené peniaze zmenime naspat do
eur, za v tom case platny kurz. Zmena hodno-
ty nasej investicie tak bude pozostavat vzdy zo
zmeny hodnoty investicie v tej mene, na ktoru
je vedena (v lokalnej mene) a zo zmeny kurzu.
Kurz teda bude nasu investiciu vzdy zhodnoco-
vat (ak lokalna mena posilfiuje) alebo znehod-
nocovat (ak lokalna mena oslabuje).

V druhom zistovani budeme tieto investicie
menovo hedZovat. Cely postup pre lepsie
pochopenie vyrazne zjednodusime. Budeme
abstrahovat od bankovych poplatkov

a marzi, od kreditného rizika a mnozstva
dalsich detailov, a vobec od skuto¢nosti, Ze
hedZing sa robi s va¢simi sumami, a zvycajne

za trhovt Urokovd mieru na eura, povedz-
me 2 % rocne. Zaroven si banka pofZicia po-
vedzme od americkej protistrany ekvivalent
v USD, pouzijuc aktualny (spotovy) kurz, po-
vedzme 1,18 USD/EUR. Za tychto 1180 USD
plati americkej protistrane trhovu trokovu
mieru na dolére, napriklad 5 % ro¢ne. Banka
za poZicané doldre kupi klientovi ETF na in-
dex S&P 500 a bude ho drzat pat rokov.

O pat rokov dochadza k vysporiadaniu vset-
kych obchodov. Banka ziska od protistra-

ny z eurozony spat 1000 EUR spolu s trok-
mi. Banka preda ETF na S&P 500, a z tychto
penazi vrati pozi¢anych 1180 dolarov plus
uroky americkej protistrane. Klientovi vypla-
ti naspat 1000 EUR plus zisk. Samozrejme,
predpokladajme, Ze S&P 500 zhodnoti. Ak by
index znehodnotil, klient by musel , kolate-
ral" doplnit. A naopak, ak S&P 500 zhodno-
ti, menovo poistena je len suma 1180 USD
z predaja, zisk zo zhodnotenia nie.

Z toho celého vyplyva, ze hlavnym nakladom
na hedZing je tzv. trokovy diferencial, a teda
rozdiel medzi ndkladovymi trokmi na pézicku
od americkej protistrany v USD, a vynosovy-



mi Urokmi na pozicku eurdpskej protistrane

v EUR. Ak st dolarové nakladové uroky vyssie
ako eurové vynosové uroky, samotny hedzing
je pre eurového investora stratovy.

Aby sa hedZovat oplatilo, dolar musi oslabit
viac (€ize kurzovy zisk musi byt vy3si) ako
je naklad na hedzing, a teda ako je tento
urokovy diferencial. Navyse, v realnom
Zivote treba k tymto operaciam zapocitat
aj poplatky a dalSie naklady vyplyvajtce

z rdznych cien pre ponuku a dopyt po
nastrojoch (tzv. bid-ask spready).

Naopak, v nasom priklade by bol hedzing
vyhodny pre ,opacného" investora, Cize
Americana, ktory chce nakupit aktiva v eu-
rozéne, lebo on si poZic¢iava od protistrany
za 2 % p.a., a zaroven on poziciava proti-
strane za 5 % p.a. Samozrejme, v kone¢nom
dosledku to musime porovnat s pohybom
kurzu. Pre Ameri¢ana by sa teda oplatilo
hedzovat v tom pripade, ak by euro posilnilo
(mal by kurzovu stratu) menej ako st vynosy
z hedZingovej operacie. Av3ak ani tu neza-
budnime na poplatky a dalsie naklady.

Vratme sa k prikladu. Vysledky st
v nasledujucej tabulke.

Investicie do americkych nastrojov

1 Priem. 5-ro¢na zmena hodnoty v USD v %
2 Dlhopisy 1-3r. 10,65
3 Dlhopisy 10+r. 43,08
4 S&P500 51,55
6 Dlhopisy 1-3r. 21,08
7 Dlhopisy 10+r. 57,04
8 S&P500 68,04
v % a percentualnych bodoch

10  Priem.zmena kurzu EUR/USD (a) -7,86
11 Zloz. dro¢. EURna 5. (b) 12,84
12 Zloz. Gro¢. USD na5r. (c) 14,43
13 Rozdiel (d=c-b) 1,59

14 Hedzing (e=a-d) 9,45

15 Vynosy po hedZovaniv %

16 Dlhopisy 1-3r. 9,06

17 Dlhopisy 10+r. 41,49
18 S&P 500 49,96

19 Rozdiel nehedzing - hedzing
v percentualnych bodoch

20 Dlhopisy 1-3r. 12,02
21 Dlhopisy 10+r. 15,55
22 S&P500 18,08

Riadky 2, 3 a 4 predstavuju vysledok
zhodnotenia investicii v dolaroch.

Pre eurového investora su zaujimavé skor riad-
ky 6,7 a 8, ktoré predstavuju nasu prvi mo-
delovu situaciu. Na zaciatku investovania teda
zmenime eurd na dolare, nakipime investi¢né
nastroje v doldroch, a po piatich rokoch nastro-

je predame a ziskané peniaze prekonvertu-
jeme za vtedy platny kurz naspat do eur.

Ak porovname oba prepocty (riadky

2,3 a4 sriadkami 6,7 a 8), vidime, ze
investicie v eurach su vyssie nez v USD,

lebo priemerne euro oslabovalo, a dolar
posiliioval. Pri kratkych dlhopisoch dokonca
az polovica celkového zhodnotenia v eurach
bola vdaka posilneniu dolara oproti euru. Pri
dlhopisoch s dlhSou dobou splatnosti a pri
akciach nie je vplyv kurzu tak dominantny,
ale aj tak je pomerne vyznamny.

Na riadku 10 vidime priemernt zmenu kurzu
v jednotlivych obdobiach. Riadky 11 a 12 zo-
brazuju zloZité urocenie eura a dolara na

5 rokov a riadok 13 je rozdiel medzi tymi-

to celkovymi urokmi. Priemerné trokové
sadzby v USA boli vyssie ako v eurozdne,

¢o znamena. ze hedzing bol pre nas nakla-
dom, nase investovanie zataZoval. Konkrét-
ne v tomto priklade by sme za toto pois-
tenie priemerne zaplatili 1,59 % z hodnoty
investicie. Pripominame, Ze v praxi by sme
zaplatili dalSie poplatky a znasali dalsie na-
klady, hedzing by bol teda este drahsi.

A teraz v riadku 14 spojme naklady na
hedzing (trokovy diferencial, riadok 13) so
zmenou kurzu (riadok 10). Logicky, ak mame
na hedzovanie naklady, potom aby sa ndm
to oplatilo, musi dolar oslabovat viac (kur-
zova strata musi byt vy33ia) ako su tieto na-
klady. A podobne, ak by sme mali z hedZova-
nia vynosy (v tomto pripade by boli urokové
sadzby na eurd vy3sie ako na dolar), potom
by sa oplatilo hedZovat aj vtedy, ak by dolar
posiliioval (mali by sme kurzovy zisk), len by
nesmel posilnit prilis, nad tieto vynosy. Jed-
noducho, hedzingom by sme ziskali len vy-
nosy z Urokového diferencialu, ale neziskali
by sme vyhody z kurzového zisku. Celko-

vo, ak je v riadku 14 vysledok vyssi ako nula,
hedzZovat sa nam neoplatilo. A naopak, ak je
pod nulou, hedZovat sa nam oplatilo. V na-
$om priklade sa ndm priemerne v celom sle-
dovanom obdobi hedZovat neoplatilo.

Ak to rozmenime na drobné, od nasej prvej
investicie v septembri 2005 do posledne;j in-
vesticie v roku 2015 sme investovali 121-krat
(10 rokov, 12-krat do roka plus jeden pripad
navyse). Z tohto az 99-krat, ¢ize v 82 per-
centach pripadov, sa nam hedzovat neo-
platilo, lebo zmena kurzu plus naklady na
hedzovanie pre nas neboli vyhodné.

V riadku 16, 17 a 18 uvadzame priemerné vy-
nosy po hedzovani. Ide o vynosy v pévodnej

mene, v USD, ku ktorym pripocitame naklady
na hedzovanie. Ak riadky 20, 21a 22 porovna-
me, vidime, Ze hedZovanie nam v tomto kon-
krétnom priklade stiahlo priemerny patroc-
ny vynos na americkych kratkych dlhopisoch
0 12,02 percentudlneho bodu, na dlh3ich dlho-
pisoch 015,55 p.b., a na akciach az 0 18,08 p.b.

Cely postup presne tak isto zopakujme v Ces-
kej republike. Tu budeme sledovat len dva
nastroje — dlhopisy prostrednictvom indexu
Bloomberg Barclays Czech Government 3 -7 Yr
Index a akcie prostrednictvom prazského in-
dexu PX. Vysledky st v nasledujucej tabulke:

Investicie do ¢eskych nastrojov

1 Priem.5-roéna zmena hodnoty v CZK v %
2 Dlhopisy 221
3 PX -10,73
5 Dlhopisy 23,64
6 PX -9,79

7 Vypocet nakladov na hedzing v %
a percentualnych bodoch
8 )

Priem. zmena kurzu EUR/CZK (a -0,71
9 Zloz. tro¢. EURna5r. (b) 12,84
10 Zloz. uro&. CZKna5r. (c) 12,63
11 Rozdiel (d=c-b) -0,22
12 HedzZing (e=d-a) 0,50
14 Dlhopisy 22,33
15 PX -10,52

16 Rozdiel nehedzing - hedzing
v perentuélnych bodoch

17 Dlhopisy 1,32
18 PX 0,72

Za poslednych 15 rokov ziskal korunovy inves-
tor na patrocnej investicii do tamojsich dlho-
pisov priemerne 22,11 % (riadok 2), investor
do akcii ale prerobil priemerne 10,73 % (ria-
dok 3). Zhodnotenia pre eurového investora
bez pouzitia hedzingu neboli velmi odlisné,
na investiciach ziskal len o nieco viac (riadky
5a6). Ceska koruna totiz len velmi mierne,
priemerne 0 0,7 % za 5 rokov (riadok 8), po-
siliovala. Uz teraz je jasné, ze v tomto kon-
krétnom priklade sa hedZovat neoplatilo.

Urocenie v eurozéne a v Ceskej republike bo-
lo velmi podobné. Ak spojime tieto dva pa-
rametre (kurz a Urokové sadzby), mézeme
tvrdit, Ze obe menové oblasti su velmi har-
monizované. Urokovy diferencial bol velmi
mierne v prospech Ceskej koruny (0,22 %,
riadok 11), to znamena z pohladu nakladov
sa heZing oplatil. Jednoducho, tu by sme
nevyuZili kurzové vyhody kvéli posiliuju-
cej Ceskej korune, ale na druhej strane by
sme na samotnom hedZingu zarobili. Spolu
je tento efekt zaporny, to znamena, Ze nase
zisky z hedzingovej operacie boli niZSie ako
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straty z premarnenej Sance zarobit na posil-
nujucej korune. Celkovo teda hedzovat ne-
malo zmysel, a dodavame, 7e ani tu sme este
nezapocitali poplatky a dalsie naklady.

Riadky 17 (r. 177 =r. 5 -r. 11) a 18 davaju
konecné vysledky. Pri dlhopisoch

a samozrejme aj pri akciach su vysledky
lepsie bez menového poistenia.

férovost treba ale dodat, Ze v praxi sa tieto
menovo poistovacie operacie dohaduju

na obdobia par mesiacov az jedného roka,
a potom sa hedzing roluje, a teda nie je
potrebné ¢akat pat rokov na vysporiadanie
investicie — tak, ako v nasom modelovom
priklade. Dlhodoby investor ma teda vela
moznosti sa rozhodnut, ¢i dalej hedzovat

Pri akciach hedzovanie principialne nema zmysel

Pokusme sa teraz z tohto vietkého
sformulovat vieobecny zaver.

Pri hedzovani ide o vopred dohodnutu
operaciu s vysporiadanim v buducnosti.
Preto to nema vyznam pri investiciach, kde
nevieme s dostatocnou pravdepodobnostou
odhadnut budtcu hodnotu aktiva. Menovo
poistovat sa ma teda zmysel predovsetkym
pri normalnych obchodnych vztahoch, kde
je vopred objemovo a ¢asovo dohodnutd
platba za tovar alebo sluzbu.

Na finan¢nom trhu ma teda zmysel pri
dlhopisoch, kde je splatnost dopredu jasng,
alebo je pritomna aspoii nizka volatilita. Pri
akciach bez ,splatnosti“ a pri vyssej volatilite
hedzovat principialne nema zmysel. Pre

Vyvoj americkych dlhopisov a akcii v USD a v EUR
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alebo nie — v zavislosti od aktualnej volatility
investicie, o¢akavanej zmeny hodnoty
investicie a menového kurzu.

Podla ekonomickych zékonov, ¢im nizsia vo-
latilita (riziko pohybu ceny), tym niz3i vynos,
a teda investicie, ktoré by sme mali hedzo-
vat (dlhopisy), maju spravidla niz3i vynos,

a tym viac zalezi na nakladoch na hedzing.
Muselo by dojst k vzacnej kombinacii vyso-
kych vynosov zo zahrani¢nych dlhopisov,

a zaroven k nie vysokému trokovému dife-
rencialu. To je uz z podstaty nepravdepodob-
né, pretoze ak mam vyssie vynosy na zahra-
ni¢nych dlhopisoch, a tie dlhopisy maju nizke
kreditné riziko, mali by mat vyssie Urokové
riziko. V takomto pripade by bol trokovy di-
ferencial vysoky, a teda
naklady na hedzing tiez.

Celime teda dvom
situaciam - bud principidlne
mozno nejaky nastroj
hedzovat kvéli jeho jasnej
splatnosti a volatilite,

a zaroven hedzing je
relativne drahy, alebo
nastroj nema zmysel hedzo-
vat, hoci naklady k potenci-
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US ST Bond USD

US ST Bonds EUR

Vyvoj ¢eskych dlhopisov a akcii v CZK a v EUR
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A A alnym kurzovym stratam

S&P 500 EUR by neboli ,az tak" vysoké.

V stvislosti s dlhodobym
pohybom kurzu rieSime
vo vSeobecnosti tri
hlavné situdcie.

Kurz zahrani¢nej meny moé-
7e neustale a vyrazne osla-
bovat. Typickym prikladom
je rusky rubel alebo turec-
ka lira, ktoré dlhé roky, az
desatrocia, postupne kle-
saju nielen voci ,tvrdému*

2005 2007 2009 20m 2013 2015

CZEPX CZK

CZE Bonds CZK

CZE Bonds EUR

euru ¢i dolaru, ale aj voci
menam svojich hlavnych

2017 2019

CZE PX EUR

obchodnych partnerov, a to napriek tomu, ze
hospodarsky rast je tam silnejsi ako v eurozéne
alebo v USA. Takéto krajiny maju velké vnutor-
né nerovnovahy (zdévodnenie by si zasluzilo
samostatny komentar), a jednoducho do nich
vo vseobecnosti neinvestujeme. Zvazit mo-
Zeme investiciu, ktora je sama o sebe kurzovo
neutralna, napriklad dlhopisy Gazpromu v do-
laroch, lebo podnik predava velku cast pro-
dukcie na zahrani¢nych trhoch v USD, a jeho
kreditné riziko je de facto aj de iure na Urovni
Ruskej federacie (investi¢ny rating).

Potom mame meny, ktoré voci nasej mene dl-
hodobo vyrazne, aj ked nepravidelne, posilfiuju.
ny. V Eurépe st v podstate len dve: eskd koru-
na a vajciarsky frank. Investovat do takej meny
je pre eurového investora vyhodou, ale treba

si uvedomit, Ze tamojsia posilfiujica sa mena
zvycajne stahuje inflaciu a trokové sadzby na-
dol, vynosy na dlhopisoch st teda nizsie. Posil-
fiovanie cudzej meny zérover ovplyviiuje aj ta-
mojsie firmy, najma ak je ekonomika otvorena.
Trzby a zisky st nizsie, ako by mohli byt. Akcie
rasti pomalsie. Napriklad, ¢esky PX v eurach
rastie priblizne tak, ako europsky Stoxx 600,

a za americkym S&P 500, prepocitanym do
eur, zaostava — napriek dolaru, ktory dlhodobo
oslabuje. Svajiarsky akciovy index SMI je pri-
klad investicie do dobrej krajiny, ktora snubi via-
cero pozitivnych faktorov, ktoré sme spominali
v predchadzajuicich komentaroch. Posiliiujici sa
kurz velmi neublizuje domacej ekonomike, ale
zato pomaha investorovi z eurozony.

Celkovo by sme sa mali orientovat na tie kraji-
ny, ktoré maju dlhodobo vcelku stabilny kurz,
st v stabilnej makroekonomickej rovnovahe ¢i
nerovnovahe, a zaroven je tam vyssi rast. Vo
vSeobecnosti je hedZing vhodny v tych situaci-
ach, ked'je zniZenie kurzového rizika déleZitej-
Sie ako samotny vynos papiera. To je situa-

cia typicka pre bezné obchodné vztahy medzi
domacimi a zahrani¢nymi dodavatelmi, nie
na finan¢nom trhu. Ak chcem hedzovat na fi-
nan¢nom trhu a som konzervativny investor,
musim si pamatat, Ze hedZing je pre mna k vy-
nosu investicie relativne drahy, ¢o mi méze
stiahnut rozdiel medzi domacim a zahranic-
nym vynosom tak, Ze zahrani¢na investicia je
pre mna nezaujimava. Aby som sa na hedZing
podujal, musel by som ocakavat vyrazné osla-
benie cudzej meny. Do dobrych zahrani¢nych
akcif investujem bez menového poistenia,

av pripade negativneho vyvoja kurzu (oslabe-
nie zahrani¢nej meny) treba len pockat. Lebo
mena takejto dobrej krajiny nebude oslabovat
vecne. Tato stratégia vie usetrit vela pefiazi.
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Zivot made in Japan

Vari najdolezitejSim odkazom ekonomickej politiky Japonska poslednych dekad je,
Ze ked zacne centralna banka intervencne nakupovat vladne dlhopisy alebo iné
cenné papiere, Ziaden vaznejsi problém s verejnym dlhom tym nespésobi. Prave naopak,
mnoho problémov vyriesi. To je zaroven jeden z hlavnych dévodov, preco na stimulaciu
vlastnych ekonomik pouzili rovnaku stratégiu mnohé dal3ie centralne banky sveta.

Predstava, Ze cestovanie po svete

a spoznavanie cudzich krajin je vzrusujucim
zazitok a snom kazdého mladého ¢loveka,
nardza na bariéry individualnej preferencie —
a to nielen u vyslovenych domasedov,
ktorym pre $tastny Zivot staci ostat

v rodnej vieske, a nutnu davku Zivotného
korenia maju spojent s dobrodruzstvom
miestneho klubu, ¢i ve¢erného posedenia

s kamaratmi, susedmi a zndmymi

v miestnom pohostinskom zariadeni.

Kym pre niekoho je cestovanie po svete
zébavou, pri ktorej spoznava nové

miesta a ludi, ¢i objavuje exotické chute

a vone zivota, pre inych je to pracovna
nevyhnutnost. Cestovanie po svete je
jednoducho nutnou podmienkou k tomu,
aby ste sa dopravili k svojim dodavatelom,
klientom ¢i investorom. V takom pripade
je dolezité hladat vhodnu rovnovahu
medzi pracou a zabavou a aj z neStandardu
pracovnych ciest vydolovat nieco, ¢im si
pracovné povinnosti doplnite o nutnd davku
vzrudenia ¢i zabavy z nie¢oho nového.

Kopanice v Parizi

Pribeh o Japonsku mam od priatela Erika,
ktory je rodakom z Kopanic, a povolanim

je investi¢ny bankar v Parizi. S duSou dob-
rodruha nema s cestovanim Ziadne problé-
my. Intuitivne nachadza potesenie zo vset-
kého nového, ¢o mu Zivot privanie do cesty.
Uz koncom 90. rokov, ked studoval na stazi
na parizskej univerzite, vedel, Ze Zivot vo
Franctzsku bude dynamickejsi a prinesie
mu viac pracovnych prileZitosti v porovnani
s tym, ¢o by mohol ocakavat od Bratislavy.
Po anglicky vedel uz vtedy vyborne a talent
na jazyky mu dopomohol za rok vycib-

rit francuzstinu na Uroven potrebnu nielen
k Studiu, ale aj na pracu.

NajcennejSou vlastnostou Japoncov je lojalita
arespekt k starsim

Jazykové schopnosti, bystry analyticky usu-
dok a matematicko-logické schopnosti st
presne tym spravnym koktailom, ktory ¢lo-
veka kvalifikuje k praci finan¢ného analyti-
ka. Ak mate Stastie a chopite sa prileZitosti
v ¢ase hospodarskej konjuktury, pracu v od-
bore si najdete rychlo. Ked' k tomu pripojite
dobré komunika¢né schopnosti a tvrdu pra-
cu, za par rokov postupite vyssie.

Rozhladeni $éfovia v bankach vidia, Ze
vasou silnou strankou nie je len praca na
matematickych modeloch v Exceli, ale aj
schopnost odkomunikovat vysledky. Preto
bolo len otazkou casu, kedy Erikovi ponuknu
Sancu postupit v hierarchii investi¢ného
bankovnictva vyssie.

Namiesto nekonec¢nych hodin pri pocitaci
v parizskych kancelariach banky sa stal

¢lenom timu, ktory chysta pre investorov
nové produkty, a dokonca potom

s ponukanym produktom cestuje po
svete, aby oslovil obchodnych partnerov
a potencialnych klientov.

Nasledovali pracovné cesty do Frankfurtu
nad Mohanom, kde sidlia najvacsie
nemecké banky a samozrejme Londyn,
ktory je investi¢nou jednotkou na starom
kontinente. Anglické, americké, japonské,
¢inske, australske ¢i kanadské banky maju
vietky svoje pobocky v City of London,
malej Stvrti na brehu londynskej rieky
TemZa. Kultdrne sa finanéné centra

v Eurdpe od Pariza lisia len malo, ovela
zaujimavejsia je Amerika. Biznis na
akciovom trhu v New Yorku ¢i Chicagu

sa v porovnani s tym v Eurépe objemovo
zvysuje nasobkami. Peflazi aj dravosti
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je v Amerike omnoho viac. Najvacsou
neznamou a zaroven pokusenim, je

vsak Japonsko. Nielen preto, Ze sa jedna

o ikonicku krajinu vychadzajuceho slnka na
opacnom konci zeme, ale sluzobne ist do
Japonska len tak na oto¢ku nedava zmysel.
Tak dlhu cestu je treba dobre naplanovat.

Rugby po japonsky

Hovori sa, Ze pre vysledok je dobré, ak za-
mestnancov praca bavi, ale idedlne je, ked
je praca zabavou. Unikatnou prileZitos-
tou na prepojenie pracovnych povinnosti
so zabavou su mastrovstva sveta v rugby,
ktoré Japonci hostili od 20. septembra do
2. novembra 2019. Rugby je tvrdy Sport,
jeden z najtvrdsich vébec. Vo Francuzsku
je tento Sport velmi oblubeny. Hoci titul
majstvov sveta im vo findle uz trikrat uni-
kol, Francuzi vo vSeobecnosti patria k Sir-
Sej svetovej Spicke, a pre bankarov z Pariza
je to dost dobry dévod nato, aby si termin
stretnuti s klientami a obchodnymi part-
nermi naplanovali tak, aby mohli vidiet aj
zopar zapasov galského kohuta.

O kultdrnej odlisnosti Japoncov sa v Eurépe
hovoria rézne pribehy, ale hned po prilete
je vetkym jasné, Ze je to krajina poriadku

a discipliny. Ludia sa k sebe navzajom aj

k hostom zo zahranicia spravaju tctivo

a s respektom. V uliciach hlavného mesta
vladne dobre organizovany dopravny chaos,
ale verejna doprava funguje nacas a bez
obmedzeni. VSade su instrukcie po japonsky
aj po anglicky. V kazdom momente mate
pocit, Ze viete, ¢o sa vokol vas deje.

Pocit organizovaného Zivota v Japonsku
umochnia stretnutia s japonskymi
bankarmi. VSetci st uhladeni a v3ade platia
pravidla prisnej seniority. Japonci vekovu

a hierarchicku senioritu prisne respektuju,
jej porusenie znamena spolocensku
samovrazdu. Najcennejsou vlastnostou
Japoncov je lojalita a reSpekt k starsim.

To plati v banke, aj na $tadione.

Uvodny zapas franctzskej reprezentacie
proti Argentine sleduje na tokijskom 3tadio-
ne Chofu nieco cez 40-tisic divakov. Kapaci-

vy $ampionat z roku 2002, kde to Japon-
sko na domacej pode po prvykrat dotiah-
lo do osemfinale, a nasledujlice obdobie
bolo pre tuto krajinu mimoriadne futbalo-
vo plodné. Vysledkami, aj po¢tom hracov
v top timoch na medzindrodnej pdde.

Najlepsiu lekciu z vedomosti o Japonsku

a jeho ekonomiky vsak dostanu Erik a jeho
franclzski kolegovia vecer po zapase po-
¢as druzného posedenia s miestnymi ludmi.
Ziadne makroekonomické modely, ale Zivot
Made in Japan o¢ami miestnych.

Slabé ekonomiky nemézu zvladnut zvySovanie dani

tu naplni na 80 percent, ale divakom prinasa
dramu. Prvopol¢asové vedenie Francizov

o0 17 bodov Argentincania v druhej polovici
takmer dovedu k dokonalému obratu. Vyhra
0 23-21 Franctizom nakoniec vydlazdi cestu
k postupu zo skupiny C do Stvrtfinale, v kto-
rom napokon podlahnu neskorsim vitazom
z Juhoafrickej republiky.

Pre Erika a partiu jeho franctzskych kole-
gov je zapas prileZitostou spoznat Japon-
sko takpovediac z ulice. Ziadne okazalé
prostredie banky a investorov, ale ulica

a fanusikovia. Je jasné, ze hlavnym tahu-
fom je domaci tim, ktory na Sampiona-
te nakoniec kon¢i, podobne ako Francu-
zi, vo $tvrtfinale. Pre domacich je to v3ak
Zivotny Uspech. Japonsko sa eSte nikdy na
majstrovstvach sveta v rugby tak daleko
nedostalo. Trochu to pripomina futbalo-

Ponaucenie z japonskej abenomiky

Unikatom japonskej kuchyne je jedovata
ryba fugu, ale toto nie je ni¢, ¢o by turis-

ti v Tokiu chceli riskovat. Existuje nespo-
¢etné mnozstvo miestnych kafetérii, kde sa
podavaju kvalitné jedld z Cerstvych ryb. Aj
tu vidiet, Ze pre obycajnych Japoncov je ich
domaca ekonomika stale silna. Stratu dyna-
miky v3ak citit z reci starsich. Ti ale hovoria
po anglicky slabo, alebo vobec. Normalne
pokecat sa da hlavne s mladymi Japoncami.
Mnohi z nich Studovali v Anglicku ¢i USA.
V3etci potvrdzuju, Ze hospodarsky dosiahlo
Japonsko vrchol boomu v 80. rokoch minu-
lého storodia. To isté plati pre jeho akciové
indexy. Zaciatkom januéara 1990 dosiahol
akciovy index Nikkei 225 na burze v Tokiu
hodnotu 37 700, potom v3ak jeho hodnota
klesla na polovicu, a napriek cyklickym pe-



riddam rastu a padu akciovych trhov uz tuto
hodnotu nikdy nedosiahol.

Z rozhovorov s miestnymi sa dozveda,

Ze od nastupu liberalno-demokratického
premiéra Sinzé Abeho v roku 2006 si lu-
dia aj firmy slubovali vela. Jeho odvainy
plan ekonomickej transformacie postavil
na koncepcii troch Sipov - stimula¢nej me-
novej politike, flexibilnej fiskalnej politike
a prorastovej hospodarskej stratégii.

Napriek tomu, Ze po skon¢eni mandatu ten-
to rok vo funkcii kon¢i ako najdlhsie sluziaci
japonsky premiér v histérii, jeho stratégia
prebudenia japonskej ekonomiky, jednodu-
cho povedané, zlyhala. Podstatou kombina-
cie v8etkych jeho hospodarskych stratégii
bolo, Ze Bank of Japan, japonska central-

na banka, dokaZe naplnit svoj inflacny ciel
dvoch percent. Ani v obdobi pred koronavi-
rusom sa inflacia nikdy nedostala vyrazne
vysSie nad jedno percento.

Deflacia, teda vSeobecny pokles

cenovej hladiny, totiz v Japonsku

vytvorila negativnu defla¢nt Spirdlu
zaloZenu na racionalnom ocakavani ludi

a predovsetkym firiem, Ze ceny budu trvalo
klesat. Boli to prave tieto o¢akavania
trvalo klesajucich cien, ktoré spésobili, ze
investicie firiem a domacnosti sa odkladali,
vysledkom ¢oho bol nizky hospodarsky
rast. Negativnou externalitou pre Japonsko
boli aj obdobia rychlo sa zhodnocujiuceho
jenu, ktory bol konkuren¢nou nevyhodou
pre japonskych exportérov.

Expanzivna hospodarska politika sused-
nej Ciny s jej trvalo podhodnotenou me-
nou a nizkymi nakladmi na pracu z nej za
dve desatrocia spravili regionalnu moc-
nost schopnu trvale konkurovat a porazat
Japonsko na hlavnych exportnych trhoch,
hlavne v USA a v zdpadnej Eurdpe.

Napriek tomu, Ze v hlavach investi¢nych
manazérov svietia kontrolky obav z ,japoni-
zacie svetovej ekonomiky" charakterizovanej
stagnaciou, deflaciou a mimoriadne nizkymi
urokovymi sadzbami, abenomika predsa len
priniesla svetu niekolko ponauceni.

Poucenim ¢islo jeden je, Ze monetdrna
politika funguje. Masivny ndkup aktiv
japonskou centralnou bankou v roku 2013
bol velmi efektivny. Vynosy vladnych
dlhopisov klesli, akciové trhy stupli, a ¢o je
najdolezitejsie, jen sa oslabil, ¢o bolo pre
japonsky priemysel pozehnanim.

Druhym ponaucenim je, Ze slabé
ekonomiky nem6zu zvladnut zvySovanie
dani. Abenomika zlyhala v den, ked'sa na
jar 2014 japonska spotrebna dan zvysila
z piatich na osem percent. Rovnaké
vysledky prinieslo aj vlanajsie zvysenie
spotrebnych dani na 10 percent.

Tretim dolezitym odkazom ekonomickej po-
litiky Sinza Abého je, 7e bez déveryhodnosti
nedosiahne Ziadna vlada na svete ni¢. Za gu-
vernéra centralnej banky si Sinzo Abe vybral
byvalého $éfa Azijskej rozvojovej banky me-
nom Harihiko Kuroda. Ten slubil, Ze inflacia
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na ocakavaniach verejnosti viak nefunguju.
Ocakavania totiz nikdy nie su tak presved-

civy a priamy nastroj menovej politiky, ako
zmena vysky urokovych sadzieb.

Vari najdéleZitejsim odkazom ekonomic-

kej politiky Sinza Abeho je, e ked centralna
banka zac¢ne interven¢ne nakupovat vlad-
ne dlhopisy alebo iné cenné papiere, Ziaden
vaznejsi problém s verejnym dlhom tym ne-
sposobi. Prave naopak, mnoho problémov
vyriesi. To je zaroven jeden z hlavnych dévo-
dov, preco na stimulaciu vlastnych ekono-
mik pouzili rovnaku stratégiu mnohé dalsie

Pocet obyvatelov Japonska trvalo klesa

v Japonsku stipne na dve percenta do dvoch
rokov. Svoj slub nikdy nedodrzal. Po tom,

¢o zvy3enie spotrebnych dani priviedlo ja-
ponsku ekonomiku do recesie, uz druhé kolo
zvySovania interven¢nych nakupov $tatnych
dlhopisov zo strany centralnej banky taky
stimulacny efekt nemalo, aj ked'sa vy3plha-
lo az na 80 biliénov jenov mesacne.

To vsak nebol jediny dévod, preco central-
na banka nikdy infla¢ny ciel nesplnila. Vlada
podkopala déveryhodnost ciela aj tym, ze
nikdy nezvysila mzdy vo verejnom sektore,
hoci to isté Ziadala od firiem v stkromnom
sektore. Sluby zvysenia inflacie zalozené

centralne banky sveta vratane amerického
Fedu, ECB, centralnych bank vo Velkej Brita-
nii, v Kanade, vo Svajéiarsku ¢&i vo Svédsku.

Premiéra Sinzo Abeho [udia kritizuju najmé
kvoli tomu, Ze nikdy nesplnil sluby o Struktu-
ralnej reforme. Je pravdou, Ze nikdy neurobil
najradikalnejSie Strukturdlne opatrenia,
liberalizoval v3ak trh s elektrickou energiou

a krajinu otvoril ¢inskym turistom. Ekono-
micky rast, ktory pocas jeho pésobenia
krajina dosiahla, suvisi s velkym po¢tom
obyvatelstva, jeho lepsim vzdelanim,
akumuldciou kapitalu, a predovietkym

s pokrokom, ktory priniesli nové technolégie.

Bank of Japan je v sii¢asnosti najvaésim veritelom
japonskej vliady
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Graf: Porovnanie hodnoty naktpenych aktiv v bilancii centralnych bank
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Pocet obyvatelov Japonska v3ak trvalo klesa,
a preto jedinou seriéznou reformou, ktora
tejto ostrovnej a mentalne uzavretej ekono-
mike naozaj pomdze, je rozsiahla imigracia.

Japonizacia sveta

Symbolom Japonska je vychadzajuce slnko,
ktoré je na Statnej vlajke. lkonickym sym-
bolom je svdta hora Fuji, ktorej zasnezené
konciare v dobrom pocasi vidiet aj z Tokia.
O Japonsku sa vie, zZe je symbolom kvality.
Auta a elektronika made in Japan st sym-
bolom kvality. Kulturne a spolocensky je
japonska spolo¢nost uzavrets, ale velmi ci-
vilizovana. Tento rok malo Japonsko hostit
olympijské hry, ktoré sa v3ak v dosledku
pandémie koronavirusu presunuli na rok
2021. To v3etko su silné odkazy svetu, ale
vo svete financii je hlavnym odkazom po-
litika kvantitativneho uvolfiovania, po ja-
ponsky ryoteki kinju kanwa.

Intervencny nakup dlhovych cennych papie-
rov z medzibankového trhu do bilancie cen-
tralnej banky s cielom poskytnutia dodato¢-
nej likvidity, teda dodato¢nej masy penazi
do finan¢ného systému, vymysleli Japon-

ci na prelome tisicroc¢i. Referen¢né troko-
vé sadzby sa v Japonsku pohybovali od roku
1999 blizko nuly. Zmena trokovych sadzieb
ako hlavného nastroja menovej politiky tak
prestala mat stimulac¢ny efekt. Cielom sku-
povania dlhopisov z trhu bolo poskytnut
bankdm dodatoc¢né peniaze, aby ich mohli
dalej nasmerovat do ekonomiky vo forme
Uverov firmam a obyvatelstvu.

Ked Bank of Japan zaviedla politiku kvanti-
tativneho uvolfovania (19. marca 2001), jej
horny limit nakupenych dlhopisov bol 35
triliénov jenov (cca 300 miliard USD). Od-
vtedy centralna banka ro¢ny objem postup-
ne zvysovala nielen objemovo na stcasnych
80 trilidnov jenov, ale aj variabilitou naku-
povanych cennych papierov. Vysledkom je,
Ze Bank of Japan je v sti¢asnosti najvacsim
veritelom japonskej vlady a vlastni zhruba
43 percent vladnych dlhopisov.

Globalna finan¢na kriza v roku 2008
priniesla vo vyvoji menovej politiky
zasadny zlom. Politiku kvantitativneho
uvolhovania postupne adaptovali vSetky
hlavné centralne banky sveta, po¢nuc

Politiku kvantitativneho uvolfhovania postupne adaptovali
vietky hlavné centralne banky sveta

Bilan¢né hodnoty hlavnych centralnych bank sveta za poslednych 13 rokov vyrazne expandovali
(adaje su v biliénoch USD)

Firma Jal2007

Bank of Japan 0,956
Americky Fed 0,825
ECB 1,578
Swiss National Bank 0,089
Bank of England 0,168

Jan 2020 Zmenav % Nasobok
6,015 529,2 % 6,3
7,010 749,7 % 8,5
7,004 343,9 % 4,4
1,009 1033,7 % 11,3
0,831 394,6 % 4,9

Historia kvantitativneho
uvoliiovania japonske;j
centralnej banky:

> Bank of Japan zaviedla politiku
kvantitativneho uvolfiovania
19. marca 2001, jej horny limit
nakupenych dlhopisov bol 35 triliénov
jenov, teda cca 300 miliard USD.

> Oktdber 2010 - BoJ ohlasila nakupy
5 triliénov JPY v snahe oslabit jen
a cenovo zvyhodnit japonsky export.

> 4.8.2011 - zvysenie nakupov

0 10 trilionov JPY na 50 trl.

> Oktdber 2011 -zvysenie 0 5 trl.
na 55 trl. JPY.

> 4.4.2013 - zvysenie na 60 - 70 trl.
JPY rocne.

> Bo] zaviedla cielenie inflacie na trovni
2 percent a politiku abenomie.

> 31.10. 2014 - zvy3enie na 80 trl. JPY.

americkym Fedom, ECB a centralnymi ban-
kami v Anglicku, Svajéiarsku ¢i Svédsku.

Po dekade intervencného nakupu cennych
papierov centralnych bank sveta ich aktiva
vyrazne expandovali. Vdaka tomu, ze
Japonsko zacalo s touto politikou ako prvé,
dnes aktiva centralnej banky tvoria viac
ako 100 percent japonského HDP. Este
viac je to vo Svajciarsku, kde tvori bilan¢na
suma centralnej banky az 117 percent
HDP, ale to je doésledok tradi¢ne bankovej
a relativne malej ekonomiky alpskej
krajiny. Aktiva ECB a amerického Fedu su
v porovnani s tym stale relativne malé,

s podielom 40 a 19 percent HDP.

Politika interven¢ného nakupu cennych
papierov s prepuknutim pandémie

dalej expanduje, pricom podiel aktiv
centralnych bank sveta sa v roku 2020
zvysi o cca 15 - 25 percent HDP. Svet
teda prijal koncepciu kvantitativneho
uvolnovania ako liek na hospodarsku krizu
napriek zjavne negativnym dopadom tejto
politiky na vynosnost penzijnych fondov
a sporiacich produktov vo vieobecnosti.

Japonizécia sveta, teda prijatie koncepcie
vykupenia sa z dlhu na tkor bilancie
centralnej banky, sa nateraz zda byt
neodvratnym procesom.
Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator
diania na finan¢nych trhoch.
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Za zaklad povazujem dokladné
spoznanie finanénych ocakavani klienta

Mgr. Jan Pasteka
privatny bankar

> Co sa snazite priniest svojim klientom?

Skuto¢ny pohlad na predmet ich zaujmu pri
investovani. V dnesnom digitalnom svete su
klienti atakovani mnozstvom lakavych po-

investi¢nych ponuk, ktoré st dnes na trhu dos-
tupné. Pri nadviazani spoluprace dnes viem
pomocou jednoduchych a Standardizovanych
postupov ziskat informaciu o investi¢nom pro-
file klienta.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Trendov a investi¢nych tém by som vedel
vymenovat mnoho, v portféliu mojich
klientov vSak v poslednych mesiacoch
najviac rezonovala pandemicka situacia.
Nie vsak pre strach z nezndmeho, ale
ako prilezitost pre nové investicie.

Toto obdobie so sebou prinieslo
vyrazné prepady vo viacerych sektoroch
a odvetviach. Mnoho klientov uz dlhsiu
dobu sledovalo vybrané moznosti
investovania do trhovych nastrojov,

no pred pandémiou sme mali obdobie

V dnesnom digitalnom svete su klienti atakovani
mnozZstvom lakavych ponuk

nuk, nie kazdy ma vsak ¢as a chut detailne
ich skimat. Tu viem vyuzit moje dlhoro¢né
skusenosti a podat k ponuke reédlny obraz, te-
da uviest jej pozitiva, ale aj negativa.

Mojou vyhodou je schopnost relativne rychlo
najst k ponuke detailné informacie, ponuknut
kvalitnt analyzu alebo ponuknut pre klienta
investiciu s vyhodnejsimi parametrami.

> Co by mali klienti o¢akavat od svojho
privatneho bankara?

Za zaklad povazujem dokladné spoznanie fi-
nanc¢nych ocakavani klienta, a to nielen vo
vztahu k vynosu, ale aj vo vztahu kriziku, ktoré
je klient schopny akceptovat. Naplnenie tychto
ocakavani otvara dvere k dlhodobej a oboj-
stranne vyhodnej spolupraci. Samozrejmostou
st individudlne riesenia, ako aj diskrétnost.

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

Privatne bankovnictvo prinasa a poskytu-
je klientom pomoc/zorientovanie sa v mori

dosahovania cenovych rekordov, a tak
boli tieto plany odsuvané na neurcito.

Pandémia odstartovala chut klientov
investovat na trhoch, kedZze ceny boli nizke.
Dnes mdzem povedat, Ze nac¢asovanie

a vyber jednotlivych titulov boli viac

ako dobré. Za relativne kratky ¢as boli
zhodnotenia jednotlivych investicii vo
vacsine pripadov dvojciferné.

> Cim by ste presvedéili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba?

Mézem povedat, Ze nade privatne
bankovnictvo sa vyznacuje kvalitou po
vietkych strankach. Odbornost a skisenosti
privatnych bankarov zodpovedaju
najvyssim poziadavkam nasich klientov.
Individualne a flexibilné rieSenia su pritom
samozrejmostou. V neposlednom rade je
toto vietko podporené kvalitou domacich
produktov od nasho akcionara. Toto
vsetko prinasa nasim klientom ochranu

a zhodnotenie ich finan¢ného majetku.

Mgr. Jan Pasteka

Vzdelanie:
Pedagogicka fakulta Univerzity
Komenského Bratislava

Praca:

V bankovnictve pracuje uz viac ako
15 rokov a svoju kariéru zacinal

v Slovenskej sporitelhi. Jeho prvé
skusenosti siahaju k praci s hotovos-
tou a k zakladnym bankovym
tkonom. Najviac ho vsak oslovila
praca s klientom, vytvaranie vztahov,
navrhy individualnych rieseni

a v neposlednom rade dynamika
obchodnickeho postu. V roku 2006
nastupil do J&T BANKY, kde sa
postupne prepracoval na odbor
prémiového bankovnictva. Tam sa
po prvykrat stretol s privatnym
bankovnictvom. Do Privatbanky
prisiel na jar v roku 2017.

Zaujmy:

Rodina, rad travi ¢as v prirode
a aktivne sa venuje basketbalu
a snowboardingu.

> Aku prekvapivu poziadavku ste dostali
od klienta?

ESte v predoslom zamestnani ma moj dl-
horoc¢ny a dobry klient poziadal o zabez-
pecenie stretnutia s privatnym bankarom

z Privatbanky. Dévodom bolo, Ze uz mal
podla jeho slov vysoku expoziciu voci pro-
duktom mojho vtedajsieho zamestnavatela.
Poziadavku som splnil do detailu.

Klient posobi vo financnej sfére a vie sa
dobre zorientovat v ponukach a polozit tie
spravne otazky este pred rozhodnutim in-
vestovat svoje prostriedky. Vedel som, ze
dany privatny bankar, teraz uz kolega, to ne-
mal lahké, a dobre to zvladol. Toto je jeden
z dévodov, preco dnes mdzem pisat tento
¢lanok, a pracovat pre Privatbanku uz Stvrty
rok. Sme vynimocny tim profesionalov.
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V nasem segmentu si klient mize
dovolit byt narocny

Ing. Alexandr Cetl
Zastupce feditele pobocky Privatbanky, a. s.,
v CR, privatni banké

> Kromé toho, Ze jste privatni bankér,
pusobite od zafi jako zastupce Feditele
pobocky Privatbanky v Ceské republice.
Jak to zvladate?

jsou spokojeni. Nase prace je obecné

o dlouhodobé edukaci, jak bankérl
samotnych, tak i klientd, predevsim

v oblasti odhadu rizik pfi investovani. Vidy
jsme se na to zamérovali, vedli investory

vidime, Ze jsme nastavili spravny smér.

> Umite pokryt v Cechach i oblasti, které
jsou vzdalenéjsi od Prahy?

Vzdalenost pro nés neni prekazkou a i do
vzdalenéjsich regiond jezdime s kolegy
pravidelné. Nase dlouhodobé vztahy

v regionech jsme dokazali efektivné
udrZovat i béhem jarni karantény diky
internimu rozvoji digitalizace.

Ale stéle plati, Ze v nasem povolani resi-

me s klienty zaleZitosti, na které je skute¢né
nutné si s klientem spole¢né sednout a set-
kat se osobné. Casté a nékdy ¢asové naro¢-
né sluzebni cesty k tomu tedy patfi.

> Co by méli klienti privatniho banko-
vnictvi podle Vas oc¢ekavat od svého
privatniho bankére?

Privatni bankér by mél dodat pfidanou hodnotu
pfi investi¢nim rozhodovani

Rekl bych, Ze zatim s nadenim, je to

o efektivnéjsi organizaci prace a zvladani
jednotlivych tkont rychleji. Vzhledem

k sou¢asnému specifickému obdobi se
snazime v kratkém case nastavit procesy
smérem k digitalizaci, abychom spolupraci

V nasem segmentu si klient madze dovolit
byt narocny a ocekavat od svého bankére
dlouhodobou edukaci a dodavani presnych
informaci. Kromé profesionality by mél
klient ocekavat a také ocenit obcasny
kriticky pohled, ktery se v dlouhodobém

Vzdalenost pro nas neni piekazkou

klientdm maximalné uleh¢ili a mohli
nékteré klientské operace provadét na dalku
bez nutnosti osobnich setkani.

> Co se snaZite pfinést svym klientim?

Predevsim jistotu v podobé bezpecné
investice a nadstandardniho fixniho
vynosu. Zatim se ndm to dafi a klienti

horizontu mize jen vyplatit. Obecné
by privatni bankér mél dodat pridanou
hodnotu pfi investi¢nim rozhodovani
s ddrazem na ochranu majetku.

> Jaké je Vase doporuceni pro lidi,
ktefi zvazuji vyuzivani sluzeb
privatniho bankovnictvi?

Ing. Alexandr Cetl

Datum a misto narozeni:
29. 3.1980, Praha

Vzdélani:
University of New York in Prague,
Bankovni Institut Vysoka Skola

Prace:
Privatbanka, a. s.,
drive Bank Vontobel AG

Zajmy:
sport, rodina

Jednoznacné jde o Usporu ¢asu a kapitalu.
Pro nezkuseného investora je na trhu
spousta nebezpeci a zkuseny bankér

z kvalitni instituce m@ze eliminovat

a odvratit investi¢ni nezdary.

> Jaké jsou aktualni trendy v privatnim
bankovnictvi?

Investoti obecné vice rozlisuji mezi
jednotlivymi tfidami aktiv, zvysuje se
povédomi a je vétsi dliraz na presnost
odhadu rizika pfi investovani. Pfi sou¢asném
del8im obdobi nizkych trokovych sazeb
také prichazi na trh vice rizikovych nastroja.
nyni bude pro investory dfileZité mit p¥i ruce
poradce, ktery je spravné nasméruje.

> Reknéte nam jednu véc, ktera by podle
Vas méla presvédcit potencialni klienty,
Ze pravé Privatbanka je pro né tou
spravnou volbou.

10 let a stovky spokojenych klientd.

> Jaky nezvykly, prekvapivy pozadavek
jste dostal od klienta?

Klient mé poprosil, at se dostavim

k vyfizeni dokumentace do znamého
resortu jizné od Prahy presné ve 13:30

s tim, Ze bude rad, kdyz to stihneme svizné,
Ze se ve 14:00 zeni...
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Vystavba Bory Byvania 3 je v plnom prude

V auguste tohto roka v novej bratislavskej mestskej Stvrti Bory zahajila
Penta Real Estate vystavbu tretej etapy reziden¢ného projektu Bory Byvanie,
ktora do uzemia prinesie 357 novych bytov.

Na stavbe prebieha pilotdz s realizaciou sa bude nachadzat ustredny linedrny park,
zékladovych dosiek, na mieste ktorych ktorého sucastou budu aj detské ihriska
vyrastie celkovo 8 bytovych domov, obko-  a fitnes plocha. V blizkej dobe budu zaha-
lesenych mnozstvom zelene a kvalitnym jené prace na nadzemnych podlaziach
verejnym priestorom. V strede projektu a projekt zacne rast do vysky.

Na stavbe 1. etapy projektu MAISON Ofechovka
sa dokoncuju prace na fasadach bytovych domov

Na stavbe 1. etapy projektu MAISON predzahradkach. V interiéroch bytov st MAISON Ofechovka pontkne origi-
Orechovka sa aktualne dokoncuju dokoncené vnutorné omietky a pokracuje nalne mestské byvanie v 6smich

prace na fasadach bytovych domov. sa pokladom dlazieb a obkladov. villadomoch, v pokojnej a vyhladavanej
V najblizSom ¢ase budu zahajené aj prace Predpokladame, ze 1. etapa bude stvrti Praha 6, v blizkosti popularnej

a terénne upravy vo vnutrobloku a na dokoncena este tento rok. Orechovky a Stiesovic.
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Bez malych turnajov
by velky tenis neexistova

V Privatbanke nam zaleZi na rozvoji mladych Sportovych talentov, a aj preto sme v lete podporili dalsi
ro¢nik tenisového turnaja PRIVATBANKA OPEN. Verejnosti sa na fiom predstavilo 16 najlep3ich slovenskych
hracov a hracok, pricom Specialnou hviezdou Startujicou na volnu kartu bola Svajciarska tenistka
so slovenskymi korefimi, Belinda Bencicova, s ktorou sme sa pri tejto prilezitosti porozpravali.

> Ste byvala juniorska svetova jednotka
a majsterka sveta pre rok 2013.
V kolkych rokoch ste zacali hravat?
Kto Vas vobec priviedol k tenisu?

K tomuto Sportu ma priviedol méj otec,
ktorému sa tenis velmi pacil, aj ked nikto

v nasej rodine ho, paradoxne, nehraval. Sdém
otec hraval hokej a tenis vnimal ako $port
vhodny pre diev¢a, pricom jeho velkou in-
$piraciou bola Martina Hingisov4, ktora pra-
ve v tom obdobi dobyjala svetové kurty.

S tenisom som zacala uz ako troj- az Stvor-
ro¢na, najskor len s otcom, neskor pod ve-
denim tych najlepsich profesionalnych tré-
nerov. Otcova filozofia totiz uz od zaciatku
bola, Ze bud budem robit tenis poriadne,
alebo vébec. Mna nastastie tenis bavil, a tak
sa stalo, Ze oslovil aj matku samotnej Marti-
ny Hingisovej, ktord mala tenisovu akadé-
miu, a od Siestich rokov az do dovi3enia pl-
noletosti som trénovala u nej.

> Ako si spominate na svoje profesionalne
zaciatky na turnajoch?

Na toto obdobie mam naozaj tie najkrajsie
spomienky. Spatne vnimam atmosféru

na juniorskych zapasoch v porovnani

so sucasnostou ako uvolnenejsiu, a hoci
na medzinarodné turnaje som cestovala
uz od svojich ésmich rokov, vzdy bolo pre
mia zaujimavé sledovat ostatnych hracov
a naberat nové skusenosti.

V porovnani s ostatnymi som mala v istom
zmysle niekolkoro¢ny ,naskok”- svoj prvy
juniorsky Grand Slam som odohrala, ked
som mala patnast, pricom ostatni moji su-
peri mali uz okolo osemnastky. A hoci tato
moja premiéra pre mna neskoncila slavne,
,otukala" som sa, obzrela som si, ako to

pn A

tam funguje, poriadne som sa pripravila,
a o dalsi rok sa mi uz podarilo vyhrat.

> Bez podpory rodiny by sa v takom
mladom veku tenis asi nedal hrat na tak
vysokej trovni. Sportovec viak potrebuje
aj iné vzory. Ktoré boli tie Vase?

Otec bol pre moju tenisovu kariéru absolut-

ne klucova postava, ale podporovala ma na-
ozaj cela rodina. Casté tréningy a cestovanie
na turnaje znamenali, Ze obaja rodi¢ia muse-
li dat svoj vlastny Zivot tak trochu do Uzadia,
za ¢o som im doteraz velmi vdac¢na.

Mojim tenisovym vzorom bola, celkom
prirodzene, spominana Martina Hingisova,
kedZe ma trénovala jej mama. Obcas som
preto mala tu Cest zahrat si s fou osobne.
Okrem nej to bol Roger Federer, ale

on bol v tom ¢ase vzorom snad kazdého
mladého tenistu. ©

> Ste v TOP 10 rankingu WTA. Aky je
Vas recept na to, ako sa stat svetovo
uznavanou tenistkou?

Univerzalny recept na uspech, zial,
nemam, pretoze asi ani neexistuje. Okrem
talentu a tvrdej driny je urcite nevyhnutné
mat dobrého trénera, podporu rodiny

a celkovo vhodné z4zemie, aby sa ¢lovek
mohol tenisu venovat naplno.

U mna osobne do hry vstupuje aj moja su-
taZivost, pretoZe naozaj nerada prehrdvam,
a tieZ isty stupen perfekcionizmu. V3eobec-
ne viak plati, Ze ¢im blizsie ste pri vrchole,
tym viac zaleZi aj na tych najmensich detai-
loch, a preto na sebe musite pracovat naozaj
velmi tvrdo kazdy jeden den, kazdy zapas.

> Ako vyzera vas bezny de?

Zivot profesionalneho tenistu je naro¢ny, je
to naozaj praca na plny tvazok. Ked nie som



niekde na turnaji, moj tréning zacina v pod-
state eSte pred rafiajkami, a pokracuje aj po
nich. Trva az do obeda a prebieha vo fitku

a na kurtoch. Po obede do ruk opat chytdm
raketu, nasleduje kondi¢ny tréning, a ve-
Cer zakonc¢im vacsinou fyziomasazou, ktora
podpori regeneraciu svalstva.

Co sa tyka jedalni¢ka, samozrejme sa riadim
radami svojho trénera, ale do velkej miery
sa stravujem podla svojho pocitu, teda jem
tak, aby som sa pri tréningoch citila dobre,

a mala dostatok energie. Pred zapasmi sa
mi, napriklad, osvedcila ryza, nejaku $pecial-
nu diétu vSak nemam a priznam sa, ze aj ja si
sem-tam doprajem nejaku nezdravi maskr-
tu. Aj my $portovci sme len ludia. ©

> Co si myslite o malych lokalnych
turnajoch, ktoré sa snazia pomahat
novym talentom - maju vyznam?

Vyznam rozhodne maju, a nie maly. Dokon-
ca by som povedala, Ze prave tieto malé tur-
naje st najdolezitejsie, pretoze bez nich by sa
nikto nedostal na tie velké. Trénovat niekolko
hodin denne je sice doleZité, ale bez toho, aby
si hraci ,neodskusali” svoju hru aj v redlnom
z4pase so superom, by sa nikam neposunuli.

Aj preto su vietci tenisti velmi vdacni,

Ze takyto typ malych lokalnych turnajov sa
organizuje, a vzdy sa na nich radi zu¢astnia.
Jednoducho, bez malych turnajov by
wvelky* tenis neexistoval.

> Ako sa Vam hralo na PRIVATBANKA
OPEN a ¢o si myslite o jeho kvalite?

Hralo sa mi velmi dobre, cely turnaj som si
velmi uzila a podla rozpravania ostatnych
Ucastnikov usudzujem, Ze aj oni. Hoci sa
tu stretla celkom slusna konkurencia, cely
turnaj mal velmi prijemnu, povedala by
som, Ze az rodinnu atmosféru.

Som naozaj velmi rada, Ze som tu mohla
byt, a za to v3etko patri organizdtorom
velka vdaka. Podpora $portu je velmi
dolezita, obzvlast v tejto dobe suvisiacej
s pandémiou ochorenia COVID-19.

> Na ktory moment ¢i turnaj zo svojej
Sportovej kariéry najradsej spominate?
A ¢o by ste v tenise este chceli
dosiahnut?

Vazim si vSetky moje vyhry, je to naozaj
krasny pocit, ktory ma motivuje ist dalej
a prekonat aj niektoré tazsie obdobia
a zranenia, ktoré profesionalny Sport

prinasa. Najviac ma viak potesila vyhra

nad sestrami Williamsovymi — nie kazdy
sa totiz moze pochvalit, Ze na kurte zdolal
Serenu i Venus. Euféria z vyhry bola
navyse umocnenad tym, Ze len nedavno
predtym som ich hru mala moznost
obdivovat len cez televizne obrazovky,

a v tej dobe sa mi ani nesnivalo, Ze sa s nimi
vobec niekedy na kurtoch stretnem —a uz
vonkoncom nie, Ze ich e$te aj porazim.

A moje sny do budtcnosti? Velmi by som
chcela vyhrat Wimbledon, a mojim snom
je tiez medaila z Olympiady.

> Podelite sa s nami o nejaky svoj
usmevny zaZitok?

V Zivej paméti mam jeden konkrétny - tesne

pred finalovym zapasom v Toronte, ked'uz

vietci vratane superky a rozhodcov boli na

kurte, a ¢akalo sa len na mna, som zistila,

Ze som si zabudla vyzdvihnut rakety od

turnajového vypletaca.

Teraz sa z toho smejem, ale v tom momen-
te mi nebolo vsetko jedno, nielen kvoli trap-
nosti celej situdcie, ale aj preto, lebo len ma-
loco je v Zivote tenistu neprijemnejsie, ako

musiet odohrat zapas s cudzou raketou. Je
to, akoby ste huslistovi pred koncertom dali
cudzie husle. Aj malé detaily ako napnutie
vypletania rakety totiz mézu rozhodnut

o vyhre. Nastastie, vSetci na mia pockali,
kym mi ich doniesli. ©

> Na zaver nam prezradte, ako najradse;j
relaxujete vo volnom ¢ase. Co Vas robi
v Zivote Stastnou?

Tym, Ze vela trénujem a cestujem, najvac-
3i relax pre mia predstavuje zobudit sa rano
vo vlastnej, teda nie hotelovej posteli, a ni-
kam sa neponahlat — byt jednoducho doma,
grilovat s priatelmi, nieco si precitat, alebo
ist len tak na prechadzku so psom.

A ¢o ma robi $tastnou? Pote$im sa, samo-
zrejme, kazdému Uspechu v tenise, ale za-
rovern som presvedcenad, Ze rodina je nieco
ovela vacsie ako akdkolvek kariéra. Z toho
vyplyva aj moje celkové nastavenie a oca-
kdvania od tohto Sportu. Ked budem citit,
Ze moj ¢as vo vrcholovom tenise sa chyli ku
koncu, chcem si s kludnym svedomim pove-
dat, Ze som si splnila sen, vyhrala tolko tur-
najov, kolko som mohla, a posuniem sa da-
lej, smerom k rodinnému Zivotu.
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NOVINKY V PARTNERSKOM PROGRAME , PRIVATBANKA EXCLUSIVE ZONE"

Partnersky program Privatbanka Exclusive Zone, urceny klientom nasho privatneho bankovnictva, sme pocas letnych
mesiacov redizajnovali a rozsirili. Pripravili sme pre Vés novych, zaujimavych partnerov jednak z oblasti poskytovania

odbornych poradenskych sluzieb (pravne sluzby, dafiové poradenstvo, family office), ako aj zo $tandardnej ,volno&asovej*
oblasti (spotrebny tovar a sluzby). Jednotlivych partnerov Vam postupne predstavime na strankach nasho ¢asopisu.
Bliz3ie informdcie o Privatbanka Exclusive Zone ziskate u svojho privatneho bankara.

HAVEL & PARTNERS:
Radime tym najlepsSim

»Nasa praca uz davno nie je vylu¢ne len o prdvnom a dafiovom poradenstve, ale biznismenov prepajame aj
medzi sebou*, hovori v rozhovore Jaroslav Havel, riadiaci partner advokatskej kancelarie HAVEL & PARTNERS,
medzi ktorej klientov patri aj tretina ¢eskych a slovenskych miliardarov. Sme radi, Ze vam mézeme
predstavit tohto nového partnera v naSom programe Privatbanka Exclusive Zone.

Jaroslav Havel
riadiaci partner advokatskej
kancelarie HAVEL & PARTNERS

> Ako zacal pribeh spolo¢nosti, ktorej
mottom je ,Uspech spaja“?

Doslova od nuly. V roku 2001 zaloZila
kancelariu patica mladych pravnikov

so skusenostami z poprednych
medzindrodnych i domacich advokatskych
kancelarii. Ich cielom bolo vytvorit
spoloc¢nost, ktora pontka $pickové sluzby
tuzemskym i medzinarodnym klientom.

V nasledujucich rokoch sme aj vdaka
priaznivym ekonomickym podmienkam
zaznamenavali vyrazny rast.

V dnesnej dobe méme zastlpenie nielen

v Prahe, Brne, Olomouci, Ostrave a Plzni,
ale aj na Slovensku v Bratislave a zamestna-
vame celkom 220 pravnikov a darnovych po-
radcov. Poskytujeme pravne a danové pora-
denstvo v 12 svetovych jazykoch vo viac ako
90 krajinach sveta. Az 70 % nasich pripadov
obsahuje medzinarodny prvok.
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> Kto su typicki klienti kancelarie?

Kanceldria ma jednu z najstabilnejsich
klientskych zékladni na trhu. Pracujeme

pre viac ako 2000 stalych klientov. Medzi
nimi je aj cca 100 z 500 najvacsich sveto-
vych spolo¢nosti (podla publikacie Fortune
500) a takmer 50 spolo¢nosti zaradenych
do rebritka najvacsich ceskych firiem Czech
Top 100. Na Slovensku poskytujeme sluzby
viac ako 300 stalym klientom.

a vyznamné osobnosti verejného Zivota,
vratane Spickovych Sportovcov a umelcov.
Dokazeme efektivne, detailne a vdaka
velkosti timu aj mimoriadne rychlo
spracovat aj extrémne zloZité ¢i velmi
neStandardné poZiadavky.

> Co riesia najbohatsi klienti najéastejsie?

NajvyraznejSou a najdiskutovanejsou témou
je v sucasnej dobe oblast medzigenera¢ného

Na Slovensku poskytujeme sluzby viac
ako 300 stalym klientom

> Vasa kancelaria je v sti¢asnosti lidrom
poradenskych sluZieb pre najbohatsich
Slovakov a Cechov. Ze vam tato bohata
klientela déveruje, nie je iste nahoda.
Cim si to vysvetlujete?

Predovsetkym je to vdaka naSmu rokmi
budovanému know-how. Ziadna ina
kancelaria sa v ¢eskom a slovenskom
prostredi nevenuje privatnym klientom
tak intenzivne a systematicky ako my.
Specializovany tim pre tuto $pecifick(
skupinu sme zacali formovat uz v roku
2008. Dnes ho tvori vySe 20 prevaine
senior pravnikov a dalsich 12 dafiovych
odbornikov, ¢o je zrejme najvacsia
takto zamerana poradenska skupina

v strednej Eurépe. Navyse je jej vyhodou
to, Ze sa moOze opriet o Specialistov

z inych pravnych odvetvi, a vyuZit tak
komplexny potencial celej kancelarie,
ktory je dnes z pohladu palety

> Co zahfhaju pravne a dafové sluzby
pre slovenskych a ¢eskych privatnych
klientov?

Specializovany tim pre privatnu klientelu
vznikal postupne. Vyraznejsi zaujem

o pravne a dafové sluzby suvisiace so
spravou a ochranou osobného a rodinného
majetku sme zaznamenali na zaciatku
ekonomickej krizy, zhruba pred dvanastimi
rokmi. Tim bol postupom ¢asu rozsireny

o vybranych kolegov z poprednych tuzem-
skych i zahrani¢nych kancelarii a firiem
tzv. velkej Stvorky, predovietkym v zaujme
toho, aby sme prominentnej klientele
dokazali zabezpecit naozaj komplexné
portfolio pravnych a danovych sluzieb.

K nasim klientom patria najvyznamnejsi
slovenski a ¢eski podnikatelia, vlastnici
rodinnych firiem, vrcholovi manaZzéri

transferu kapitalu a pravnej ochrany majetku.
Mnozstvo klientov stale Castejsie a intenziv-
nejSie zvazuje, akym spdsobom po aktivnych
rokoch opustit podnikanie ¢i riadenie firmy,

a ako vhodne, postupne a riadene previest
osobny aj podnikatelsky majetok na svojich
nastupcov, ¢i uz v ramci rodiny, manazmentu
¢i vonkajsieho okruhu zaujemcov.

Poskytujeme tiez pravno-darové poraden-
stvo v oblasti StruktUrovania drzby a spra-
vy privatnych aktiv, rodinnych holdingov,
nadacii a trustov. Privatne vlastnicke $truk-
tury musia byt pre klienta ¢i jeho rodinu
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s konkrétnymi aspektmi podnikania klien-
ta, s jeho rodinnymi ¢i majetkovymi vztahmi
a pomermi, aj s jeho viziami a cielmi. Priro-
dzenymi poZiadavkami st potom absolut-
na diskrétnost, zrozumitelnost komunikacie
a jednoznacnost nasich odporutcani.

> Aké su vase priority v oblasti sluzieb
pre najbohatsiu klientelu?

Nasimi hlavnymi prioritami, a to nielen vo
vztahu k bonitnym klientom, st absolut-
na spokojnost klienta a jeho dévera v nase
schopnosti. Zakladdme si na individualnom
a osobnom pristupe, a vzdy sa usilujeme

o to, aby sme klientovi poskytli sluzbu s vy-
sokou pridanou hodnotou, ktora uplne spl-
ni, alebo dokonca prekona jeho ocakavania.

> Aké plany mate na Slovensku?

S 30 pravnikmi a ro¢nymi trzbami vygene-
rovanymi v ramci transakcii ¢i pripadov,
ktoré rieSime priamo na Slovensku

alebo v ramci Ceskej kancelarie pre slo-
venskych klientov vo vyske celkom cca
4,5 mil. EUR, patrime medzi 5 najvacsich
kancelarii na slovenskom trhu.

Chceme sa neustale zlepSovat a rozvijat,
a v nadvaznosti na to dalej rozsirovat nas tim.
Ako som uz hovoril, vdaka ¢eskoslovenskému

Prirodzenymi poziadavkami st absolutna diskrétnost,
zrozumitelnost komunikacie a jednoznaénost nasich odporacani

lahko ovladatelné a musia bezpec¢ne odola-
vat vonkajsim vplyvom. Najma v kontexte
prebiehajlicej pandémie je to velmi dblezi-
té, nakolko ani majetok najbohatsich nie je
imunny voci koronavirusu. V tomto smere
vyuZzivame unikatne cezhrani¢né know-how,
kedy aj slovenskym privatnym klientom po-
ntkame spravu majetku napriklad prostred-
nictvom zvereneckych fondov, rodinnych
nadacii a dalsich institutov, s ktorych zakla-
danim a spravou mame bohaté a velmi pozi-
tivne skusenosti z Ceskej republiky.

> V ¢om sa najviac liSia poziadavky
z radov privatnych klientov?

Majetna klientela je, pochopitelne, naro¢na.
Ocakava od nas nielen 3pickové pravne sluz-
by a suvisiace dariové poradenstvo, ale aj mi-
moriadnu ¢asov flexibilitu a uz spominany
individudlny pristup stabilného timu. Na to
sa napaja vysoka efektivita nasich odborni-
kov, ktori musia byt velmi dobre oboznameni

prepojeniu a cezhrani¢nym skusenostiam pla-
nujeme posilfiovat pravne sluzby v oblasti ro-
dinnych holdingov, ktoré nie st na Slovensku
beZné, a mozeme tak slovenskym klientom
priniest vysoku pridant hodnotu. Okrem tra-
di¢nych oblasti, akymi st fuzie, akvizicie, pravo
nehnutelnosti ¢i sluzby pre privatnych klien-
tov, chceme aj nadalej posiliiovat tiez oblast IT
amodernych technoldgii, ochranu dusevné-
ho vlastnictva, sttazné pravo vratane sutaznej
ekondmie, ale aj sudne spory a arbitraze.

HAVEL & PARTNERS

USPECH SPAJA

Stépan Starha, Partner

Mobil: +421 910 822 563
Email: stepan.starha@havelpartners.sk
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Galéria s dverami
otvorenymi pre kazdého

»Moderné umenie nema byt zalezZitostou len uzavretej skupiny fajnSmekrov*, myslia si Katarina Janakova
a Zuzana Dankova z DOT. Contemporary Art Gallery. S nasim dals$im novym partnerom Privatbanka
Exclusive Zone sme sa rozpravali o ich aktivitach, ale aj radach pre zacinajucich zberatelov.

> Predstavte nam v kratkosti pribeh
DOT. Contemporary Art Gallery. Kedy
galéria vznikla a na co sa Specializuje?

Nasa galéria vznikla v decembri 2015 ako
priestor pre sucasné slovenské vytvarné
umenie, pri¢om vo svojich aktivitach sa za-
meriavame prioritne na mladsiu a strednu
generaciu slovenskej malby. Popri spolupra-
ci s etablovanymi menami aktivne vyhla-
davame a predstavujeme aj perspektivnych
umelcov nastupujicej generacie, o ktorych
sme presvedceni, Ze zaujmu teoretikov, ku-
ratorov i zberatelov aj v buducnosti.
Aktudlne nasa galéria zastupuje viacerych
umelcov, medzi nimi napriklad Kristinu
Mésaros, Jarmilu Sabovu Dzuppovd ¢i Juliu
Haluzovu, autorku najdrahsieho predaného
obrazu sti¢asného umelca na Slovensku.

Sme priestorovo najvacsia sukromna galé-
ria na Slovensku, a dovolime si povedat, ze
aj najnavstevovanejsia. Svoj program totiz
nelimitujeme len na samotné vystavy, ale
robime cely rad dalsich eventov, na ktoré
pozyvame zvuc¢né mena slovenskej vytvar-
nej scény s cielom spopularizovat umenie
¢o najsirsSiemu publiku.

> V ¢om sa Vasa galéria odlisuje
od ostatnych?

Vnimali sme, Ze svet umenia, a toho sucas-
ného obzvlast, je pre vela [udi stale vzdia-
leny. Umenie je pre mnoho laikov stale
tazko uchopitelné, ¢asto skryté za zvon-
¢ekom zdanlivo nepristupnych vystavnych
priestorov. Nasa myslienka bola od zaciatku
opacna - v nasej galérii vyznavame koncept
otvorenych dveri. Aktivne k ndm pozyvame
[udi, snaZime sa ich edukovat, a za¢inajicim
zberatelom umenia tak priblizovat jeho vy-
chodiska ¢i zdroje. Z tohto bodu potom mo-
Zu prejst k investicnému potencialu.

Sme priestorovo najvacsia sikromna galéria na Slovensku

V tomto duchu sme koncipovali aj samotny
priestor galérie — pri vstupe vas vita kavia-
ren, v ktorej si méZete dat s priatelmi $alku
kavy alebo pohar vina, samotné vystavné
priestory st o poschodie nizsie.

> Co by ste poradili zac¢inajicemu
zberatelovi umenia?

Aby rozhodne iSiel cez galériu. U nas dosta-
ne kvalifikované poradenstvo a garanciu, Ze
umenie u nas v porovnani s cenami v ate-
liéri nepreplati, ¢o je samozrejmostou kaz-
dej seridznej galérie vo svete. S kazdym
klientom pracujeme individuélne, a tym, ze
nase portfolio je naozaj siroké, zaujemcov
vieme nasmerovat na také umenie, v kto-
rom sa takpovediac ,najdu”. Zakazdym ich
vsak navigujeme tak, aby bola ich investicia
zmysluplna, teda nech smeruje do dobré-
ho umenia. Tym garantujeme, Ze sa im do
ruk dostavaju kvalitné diela s potencialom
ich neskorsieho efektivneho zhodnotenia.

Samozrejmostou pri kuipe je certifikat origi-
nality. Tym, Ze na trhu sme etablovani a pra-
videlne navstevujeme rozne veltrhy a art
markety, klientom vieme v pripade zaujmu
sprostredkovat aj kipu umenia zo zahranicia
alebo i tvorbu starsej slovenskej generacie.

V nasej galérii sme za pat rokov nasej exis-
tencie predali uZ stovky diel a v galerijnej
praxi je zauzivané, Ze predané dielo sa na
Stitku oznadi ¢ervenou bodkou. DOT, teda

v preklade bodku, sme si preto dali aj do na-
zvu, a verime, Ze i Vasi ¢itatelia si k nam pri-
du po tu svoju v podobe zaujimavého diela.

DOT. Contemporary Art Gallery

Lazeretska 13, Bratislava
Otvaracie hodiny:

pondelok — piatok: 12:00 — 19:00
sobota: na vyziadanie
www.dotgallery.sk
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