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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

nie vSetky staré veci nevyhnutne patria ,do
starého zeleza". Po vhodnych opravach a cit-
livych zasahoch ndm mozu sluzit eSte mnoho
rokov a pri ich pouzivani budeme mat dokonca
eSte vacsiu radost, ako by sme danu vec na-
hradili tplne novou. Tymto, prizndvam, trochu
netradi¢nym tvodom do jesenno-zimného vy-
dania nasho Privatbanka Magazine odkazujem
na najnovsiu pychu rozvijajuceho sa bratislav-
ského downtownu — nedavno otvorenut narod-
nu kultdrnu pamiatku Jurkovicovej teplarne,
ktort v ramci komplexu Sky Park zrekonstruo-
vala spolo¢nost Penta Real Estate patriaca do
skupiny nasho akcionara. Mézete si ju pozriet
v rubrike Aktuality i na obalke tohto vydania
nasho casopisu. Podme vsak uz k jeho obsahu,
k jednotlivym ¢lankom, pri ¢itani ktorych Vas,
ako vzdy, srde¢ne vitam.

V Gvodnej rubrike Predstavujeme Vam pri-
nasame rozhovor s Marianom Slivovi¢om,
ktory sa stal zaciatkom tohto roka novym
partnerom investi¢nej skupiny Penta. Poroz-
pravali sme sa s nim o spolo¢nostiach, ktoré
zastreSuje — st nimi banky a medialne pro-
jekty Penty na Slovensku a v Ceskej republi-
ke, a tiez napriklad Ziarska hlinikarer Slovalco.
Marian je novym predsedom Dozornej rady
Privatbanky, a.s. Dobrou spravou, ktorti nam
sprostredkoval v rozhovore, je skutocnost, Ze
nasmu akcionarovi sa dari dobre a rok 2021 sa
pre Pentu ukazuje ako velmi Uspesny.

V rubrike Financné riesenia ¢len predstaven-
stva banky, Miron Zelina, riesi otazku, ¢i je lep-
Sie, ak si investor vybera cenné papiere sam,
alebo si kupi podielovy fond, pripadne vyuzije
riadené portfélio. Dochadza k jednoznacné-
mu zaveru — objektivne najlepsim rieSenim je
zverit peniaze skisenym portfélio manazérom,
ktori investorovi vytvoria a nasledne spravuju
diverzifikované riadené portfolio.

Na zrychlujucu sa inflaciu sa blizSie pozrel nas
hlavny ekonédm, Richard Toth. V analyze s na-
zvom Ostanu trokové sadzby v Eurdpe nizke
navzdy? vsak dospel k zaveru, Ze ani sticasny
rast cien neprinuti Europsku centralnu ban-
ku k zvyseniu kltcovych trokovych sadzieb -
v hre je totiz sudrznost eurozény ako take;j.

Pri finan¢nych témach ostavame aj v rozho-
vore s Ladislavom Pajchortom, riaditelom
Odboru Uverového rizika banky. Okrem iného
Véam predstavi produkt kolaterizované tve-
ry, vdaka ktorym ani neocakavané vydavky

nemusia znamenat redukciu Vasich investicii
spravovanych bankou.

Nasleduje ¢lanok s nazvom Néjdite si svoju
investi¢nu cestu z pera nasho produktového
manazéra Pavla Ondrisku, v ktorom rozobe-
ra dva investic¢né styly — hodnotovy a rasto-
vy. Ci u patrite k zéstancom jedného alebo
druhého pristupu, je potrebné zdéraznit, ze
hazard na finan¢nych trhoch za investi¢nu
stratégiu povazovat rozhodne nemozno.

Hlavny ekondm, Richard Toth, pripravil pre to-
to ¢islo magazinu este jednu analyzu. Riesi v nej
otazku, preco americké akcie rastu rychlejsie
nez ¢inske aj napriek tomu, Ze ¢inska ekonomika
rastie dlhodobo rychlejsie ako americka. Dovo-
dov je cely rad, okrem regulacie do hry vstupuje
napriklad aj sektorové rozloZenie indexov.

Rubriku Analyza uzatvara nas externy prispie-
vatel Mério Blas¢ak. Na zaklade rozhovorov

s uspesnym vyvojarom batériovych systémov
analyzuje trendy v novom odvetvi, o ktorom
je aj v suvislosti s klimatickou krizou pocut
Coraz viac - v elektromobilite.

V tomto ¢isle Privatbanka magazinu Vam
predstavime dalsiu ¢lenku timu nasich privat-
nych bankarov - Janu Trizuliakovu. A v tpl-
nom zavere, v rubrike Exclusive Zone, si na
svoje pridu milovnici Sperkov i dobrého vina.
Postaraju sa o to nasi partneri — spolo¢nost
ALO diamonds a vinarstvo Vino Mrva&Stan-
ko. Krasny Sperk ¢i kvalitné vino moézu byt

i zaujimavou investi¢nou prilezitostou.

Mili ¢itatelia, vazeni klienti,

vratim sa k myslienke z ivodu tohto prihovoru.
Istt paralelu vo vztahu staré verzus nové moz-
no pri troche predstavivosti najst aj v bankov-
nictve. Hoci jeho korene siahaju do obdobia
talianskych renesanénych mestskych statov,
tento sektor sa pocas svojej histdrie radikalne
menil a prispdsoboval poZiadavkam novej do-
by. Aj v sticasnosti v ilom prebiehaju vyznam-
né inovacie. My sami v Privatbanke sme za
posledné roky predstavili klientom viacero no-
viniek a na dalsich neustale pracujeme. Nase
zékladné hodnoty, teda diskrétnost, spolahli-
vost a konzervativny pristup, ostavaju nezme-
nené, ideme vsak s dobou a nase sluzby pre
Vas neustale inovujeme. Ich prikladom je na-
priklad mobilna aplikacia Privatbanka Mobile
¢i inovovany produkt riadenie portfélia.

V tomto trende budeme pokracovat aj v roku
2022. Avsak najprv by sme mali Uspedne za-
Vvisit sucasny rok. Dovolte mi preto podakovat
sa Vam za déveru a priazen, ktort ndm preuka-
zujete. Verim, Ze sme svojimi sluzbami prispeli
k tomu, ze na rok 2021 budete spominat ako
na uspesny, i ked nie tplne standardny rok.

S bliziacim sa adventom by som Vam chcel
popriat pohodu a mnoho prijemnych chvil
stravenych s Vasou rodinou a blizkymi. Je to
to najcennejsie, ¢o mame.

No a potom vykrocime, verim, ze ,Stastnou no-
hou", do nového roka 2022 a budeme spolu rie-
Sit financné vyzvy, ktoré nam prinesie. Nech sa

Vam dari v profesionalnom i stkromnom Zivote!
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Rok 2021 sa pre Pentu
ukazuje ako velmi dobry rok

Rozhovor s Marianom Slivovi¢om, novym partnerom o tom, ako sa dari investi¢nej
skupine Penta, a o spolo¢nostiach, ktoré zastreSuje.

Marian Slivovic¢
partner skupiny Penta

> Nedavno ste sa stali novym partnerom
Penty. Ako vnimate svoju novu poziciu?

Partnerom Penty som sa stal zaciatkom
tohto roka a poziciu vnimam ako uznanie
za pracu, ktortl som v spolo¢nosti za 16
rokov svojho posobenia vykonal. Ludia

v riadiacich pozicidch radi investuju
maximum svojho ¢asu do oblasti biznisu,
ktoré ich osobne bavia.

Ja vsak verim, ze skuto¢ne uspesny
manazér musi s kvalitou a energiou robit
aj veci, ktoré ho az tak nebavia a vietko,
¢o za¢ne, musi dotiahnut do konca.

Rok ma 8 760 hodin. Ja tvrdim, Ze ked'
hocijakému problému venujete 10-tisic
hodin svojho ¢asu, tak ho vyriesite. Tymto
tvrdenim by som ilustroval svoj pristup

k praci i k Pente ako spolo¢nosti.

> Co stoji za poslednymi zmenami
vo vedeni Penty?

Nerad by som hovoril za partnerov, ktori sa
rozhodli zo spolo¢nosti odist, vymenovanie
novych partnerov, teda okrem mna aj
Fabricea Dumontheila a Vaclava Jirk(,

s ich odchodom vsak priamo nesuvisi.

Hoci nazov Penta v sebe nesie ¢islovku

pat, neznamena to, ze spolo¢nost musi
mat za kazdych okolnosti automaticky

pat partnerov — v minulosti uz bolo
obdobie, ked boli len Styria, inokedy ich
bolo aj viac ako pat, ¢o je i sucasny pripad.

Jednoducho, mne a ostatnym novym
partnerom boli vo forme partnerstva
ponuknuté nové moznosti pracovat pre
Pentu s eSte va¢sim nasadenim, pretoze

i napriek relativne mladému veku sme na
predoslych poziciach dokazali, Ze sme pre
skupinu prinosom a zasluzime si déveru.

> Prezradte ndm svoj ,recept" na Gspech.
Ako sa da vypracovat z investi¢ného
riaditela az na partnera?

Do Penty som nastupil ako ¢erstvy absol-
vent v roku 2005 na poziciu investi¢ného
analytika a postupne som prechadzal rézny-
mi poziciami v ramci hierarchie spolo¢nosti,
az som sa stal partnerom.

Nemyslim si, Ze recept na Uspech v Pente
sa nejako zasadne lisi od inych spolo¢nosti
— musite pracovat naozaj tvrdo a praci obe-
tovat vela ¢asu, ja sam som Pente obetoval
bez prehanania kus svojho Zivota.

Ako vzdy v Zivote, treba mat aj kus $tastia

a mat schopnost obklopit sa ludmi, ktori
vas motivuju a in3piruju. Potom je to uz len
o tom, aké vyzvy vam prinesie sam Zivot a Ci
v spravnom Case zareagujete tak, ako ma-
te. U mia sa vsetky tieto tri faktory spojili

- okrem tvrdej prace a vybornych [udi okolo



seba sa mi postupne v Pente otvarali kariér-
ne prilezitosti, ktoré som vyufzil.

> Na ktoré investicie Penty ste dohliadali
a ktoré projekty mate teraz na starosti?

Ako ¢len projektového timu som bol zodpo-
vedny za akviziciu a riadenie letiska v Kosi-
ciach. ZastreSoval som aktivity Penty v ban-
kovnictve, riadil som projekt Prima banky
od jej prvopociatku, kde to zacalo akviziciou
Dexia banky Slovensko v roku 2010.

Do projektu masopriemyslu som vstupil
neskor a mal na starosti masokombinaty
Mecom Group, vyznamného stredoeurop-
skeho spracovatela masa so zastipenim na
Slovensku, v Ceskej republike a v Madarsku,
ktoré sme v tomto roku v ramci nasej inves-
ti¢nej stratégie Uspesne predali.

kontroling vykonnosti projektov v skupine,
pracu v executive boarde a investi¢nej
komisii, kde schvalujeme finan¢né plany

a prijimame odporuc¢ania na alokaciu
zdrojov do jednotlivych projektov.

> Na ¢o ste pocas posobenia v Pente
najviac hrdy?

Mal som $tastie, Ze hned po nastupe do
Penty som bol pri velkych projektoch.
Spolupracoval som na privatizacii spolo¢nosti
Letisko Kogsice, teda vlastnika a operdtora
druhého najvacsieho letiska na Slovensku.

Z hladiska mojho veku a vtedajsich
skusenosti to bola naozaj vyzva a velmi si
vazim, ze Jozef Oravkin mi dal doveru, aby
som zastupoval zaujmy Penty v konzorciu,
ktoré letisko nakoniec ziskalo a riadilo.

Vo vsetkych oblastiach, v ktorych pésobime,
vidime potencial dalSieho rastu

Po tom, ¢o sa nam v roku 2007 podarilo
zvysit nas akcionarsky podiel v spolo¢nosti
Slovalco kupou 10 % od Europskej banky pre
obnovu a rozvoj, riadim z pozicie Penty aj
nas Ziarsky projekt. Mal som tie7 na starosti
projekt Paroplynového cyklu v Bratislave.

V ostatnom obdobi mi do portfolia okrem
bankovnictva a Slovalca pribudli aj média
Penty na Slovensku a v Ceskej republike.
Samozrejme, ako som sa stal partnerom, je
¢ast mojej agendy aj celofiremna. Nesuvisi
teda priamo len vylucne s konkrétnymi
projektmi, ale zameriava sa skor na pracu

s ludmi, riadenie firemného treasury,

Aj ked svojou velkostou neslo o Ziaden
»mamuti" projekt, dokazali sme v hom
nieco, ¢o sa nevidi kazdy den, a to
dosiahnut na projekte tak pozitivne IRR
(interna miera navratnosti), ktoré Excel
nedokazal spocitat. Ako sa nam to podarilo,
si v8ak necham na nase buduce stretnutie.

Velmi hrdy som tieZ na uz spominany
projekt Prima banky. Za pomerne kratky
¢as sa nam podarilo vybudovat takmer

z nuly vyznamného hraca na trhu
retailovych uverov, ktory, verim, robi
trodku vrasky na tvari aj nasim velkym
bankovym domom. Banka v3ak nie je len
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Marian Slivovi¢

Datum a miesto narodenia:
7.maj 1981, Humenné

Vzdelanie:
Technicka univerzita v Ostrave,
Ekonomicka fakulta, odbor financie

Praca:

V roku 2005 nastupil do Penty

ako absolvent, dlhé roky sa venoval
masopriemyslu, bankovnictvu

a Slovalcu. Ako novy partner Penty
bude zastreSovat okrem bank

a Slovalca aj medialne projekty na
Slovensku aj v CR. Od maja 2021

je aj predsedom dozornej rady
Privatbanky.

Zaujmy:
horolezectvo, kynoldgia

o retaile. Mam za to, Ze sa nam rovnako
dobre dari drzat nasu lidersku poziciu

v spolupraci s municipalnym sektorom

a verim, ze v blizkej budticnosti o nds bude
viac pocut aj pri financovani podnikatelov.

> Napriek pandémii si v minulom roku
viedli firmy zo skupiny velmi dobre.
Ako sa dari spolo¢nostiam pod Vasou
spravou v tomto roku?

Z pohladu aktualnych vysledkov to vo
vietkych projektoch, ktoré zastresujem,
vyzera velmi dobre a rovnako to plati aj
pre celu skupinu.

Zatial sa javi, ze rok 2021 bude pre Pentu
naozaj velmi dobry. Je to dané jednak Sirokou
diverzifikaciou portfélia skupiny do odvetvi,
ktorym dlhodobo verime, dobrou stratégiou,
spravnou exekuciou a kvalitou manazmentu,
ktory vo svojich projektoch mame. Navyse
vo vsetkych oblastiach, v ktorych
posobime, vidime potencidl dalSieho
rastu, ktory chceme dalej aj investi¢ne
podporit. Nasimi hlavnymi piliermi preto
ostavaju maloobchod, zdravotnictvo,
nehnutelnosti, Sportové stavky a zébava,
média a samozrejme banky.

Ako to uz byva, nie vietko sa vzdy vyvija

presne tak, ako by sme chceli, velakrat to-
tiz do hry vstupuju externé faktory, ktoré
st mimo nasej kontroly. Velkou vyzvou je
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preto pre nas v blizkej buducnosti projekt
hlinikarne Slovalco.

> Ako vidite buducnost tejto fabriky?

V Slovalcu mame 44,7 % podiel, zvySok
vlastni norsky koncern Norsk Hydro. Nie
je vSak tajomstvom, Ze tato spolo¢nost
Celi v suvislosti s vysokou cenou elektrickej
energie existen¢nej vyzve. Elektrina je

v Eurépe vyznamne drahsia ako inde vo
svete kvoli existencii systému emisnych
povoleniek. Tie zaznamenali za ostatné
obdobie obrovsky narast, ¢o priamo
Umerne ovplyvnilo priam drakonicky narast
cien silovej elektriny. Ta tvori vyznamnu
cast nasich vyrobnych nakladov. KedZze
Slovalco je v globdlnom konkurené¢nom
prostredi, tak predmetny narast nie je
schopné preniest do ceny svojich findlnych
vyrobkov. Vyroba sa stava stratovou.

Slovalo produkuje hlinik, ktorému sa
hovori kov budticnosti. Je dokonalo
recyklovatelny a vyrazne prispieva

k ekologizacii v rdmci celého value-
chain, kde je poutity. V Ziari nad Hronom
sa navyse tento kov vyraba v jednej

z najekologickejsich fabrik na svete.

Osobne verim, Ze Slovensko nebude

chciet prist o takto vynimocny podnik,

a tiez bude chapat dolezitost priemyslu na
Slovensku. Ak sa necha inspirovat krajinami
ako Nemecko, Ceska republika a iné,

a vytvori pre slovensky priemysel rovnaké
podmienky, aké majt iné krajiny v EU, tak
Slovalco ¢aka dobra budticnost.

> Pandémia, na rozdiel od poslednej
finanénej krizy, neznamenala Ziadnu
vacsiu hrozbu pre bankovy sektor. Ako
sa dari bankam v skupine?

Obe banky skupiny, teda uz spominana
Prima banka i Privatbanka, st vo vybornej
forme. Oc¢akavania, ktoré sme ako akcionari
manazmentu oboch bank komunikovali,
budu v tomto roku do bodky splnené.

Prizndvam vsak, Ze situacia v bankovom sek-
tore je komplikovang, a to nielen pre pandé-
miu, ale i pre pretrvavajlce obdobie nizkych
urokovych sadzieb. V poslednych rokoch je
to teda sektor, v ktorom nie je lahké fungo-
vat, kedZe ma pred sebou obrovské vyzvy.

Banky su pre kazdu ekonomiku Zivotne
doleZité a bez zdravého bankového
sektora nikde na svete nendjdete dobre
fungujucu ekonomiku v 3tate.

V sticasnom bankovnictve vidim tri pravidla
Uspechu — musite sa snazit rast, byt ¢o moz-
no najvacsi a venovat sa veciam, ktoré do-
kazete efektivne riadit z pohladu nakladov.
Ni¢ vSak nepojde bez motivovaného timu
ludi, ktori na 100 % zdielaju nazor na straté-
giu a su ju schopni aj v praxi implementovat.

o dobru ponuku, ktora sa neodmieta,

alebo to bola planovana transakcia?

Vo vydavatelstve Petit Press mala nasa sku-
pina minoritny podiel, ktory bol o nie¢o
mensi ako 40 %. Ako nase spoluZitie vo vy-
davatelstve postupne pokracovalo, zacali
sme sa rozchadzat v predstavach, ako spo-

Obe banky skupiny st vo vybornej forme

> Na starosti mate aj medialne
projekty na Slovensku i v Cesku.
Aké su rozdiely v podnikani v tomto
segmente naprie¢ krajinami?

Na Slovensku vlastnime najvacsieho vy-
davatela na trhu, spolo¢nost News and
Media Holding, ktora vydava mnozstvo
titulov na cele s dennikom Plus 1 den, tyz-
dennikom Plus 7 dni a Zivot. Vydava tie?
madarské publikacie ako dennik Uj Sz6,
zenské magaziny ako Eva a Emma alebo
ekonomicky tyzdennik Trend.

V Ceskej republike Penta vlastni vydavatel-
stvo Vltava Labe Media, ktord vydava titul
Denik, v portféliu ma aj zname tyzdenniky
ako Vlasta, Kvéty a Story.

Medialny priestor v oboch tychto
krajinach ma isté 3Specifika, v zasade
vsak stoji pred rovnakymi vyzvami ako
vsade na svete — uz roky celi radikalnemu
poklesu ¢itanosti printu, v priemere az

o desatinu ro¢ne, ktory je vSak na druhej
strane vyvaZovany razantnym narastom
navstevnosti online verzii titulov.

> Zaciatkom roka ste predali podiel
v Petit Press. Aky bol dévod predaja, iSlo

lo¢nost dalej rozvijat, zvlast ked pésobi na
vysoko konkuren¢nom trhu, navyse ak jeho
printova Cast dlhodobo klesa. Do toho prisla
atraktivna ponuka, ktort sme akceptovali.

V médiach sme v3ak aj napriek vyzvam, kto-
rym cely segment Celi, spokojni, a dokonca
sa nebranime ani dalSej expanzii v pripade,
ak sa ¢i uz na slovenskom alebo na ¢eskom
trhu vyskytne nejaka zaujimava prileZitost.

> Naposledy sme s vami robili rozhovor
pred piatimi rokmi. Zmenili sa nejako
vase konicky, ¢o zmenila pandémia?

Ked sme spolu robili rozhovor naposledy,
bol som este slobodny a aktivne sa venoval
vyskovému horolezectvu. Odvtedy sa viak
udiali dve doleZité veci - oZenil som sa a stal
sa otcom dvoch deti. Horolezecké topanky
som teda aspon zatial zavesil na klinec, moj
posledny vystup bol eSte pred svadbou s bu-
ducou manZelkou na Lomnicky Stit. K horo-
lezectvu sa v3ak urcite planujem vratit.

Jedna zaluba mi v3ak ostala - Sportova ky-
noldgia. Mam dvoch nemeckych ov¢iakov

a yorkshirského teriéra. A zistil som, Ze je to
aj idedlny ,pandemicky* konicek, z parku ale-
bo z cviciska vas so psikmi nikto nevyZenie.



Vyberat cenné papiere sam,
kupit si podielovy fond alebo
vyuzit riadené portfolio?

Neviem, ¢i ste si to niekedy uvedomili, ale v Zivote dost ¢asto stojime: stojime na
zastavke, stojime v rade, stojime na semafore. A niekedy stojime aj pred délezitym
rozhodnutim. Napriklad pred rozhodnutim o tom, akym sp6sobom investovat.

A

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

V tejto suvislosti je zaujimavé, Ze Slovdci

sa pri investovani ¢asto radia s rodinou,
kamaratmi, ale menej s odbornikmi

na investovanie. Po¢ivam napriklad
argumenty: Alfonza poznam 40 rokov,
chodili sme na zakladnu Skolu, déverujem
mu ako nikomu inému. Neprekdza, Ze Alfonz
je muradr a o investovani toho vela nevie...

Dalsim silnym fenoménom st socialne sie-
te, ktoré este pred 20 rokmi prakticky ne-
existovali a dnes maju velk silu ovplyvrio-
vat myslenie a konanie [udi. Aj ja dostavam
tyzdenne minimalne 2 - 3 lakavé ponuky na
zhodnotenie penazi. Napriklad kupa apart-
manu na Cypre s garantovanym ro¢nym vy-
nosom 9 % a este k tomu to more, tie pal-
my... No nekup to!

Nasledujuci prehlad nemusi byt vycerpa-
vajuci, ale za 30 rokov, ¢o robim finan¢né
poradenstvo, som identifikoval nasledujice
skupiny ludi podla ich spésobu investovania:

1. Nechct investovat a drzia peniaze na
bankovych uctoch, lebo ,nicomu neve-
ria“. Casto ide o ludi, ktori sa sklamali, ¢i
uz dali na radu ,dobrého znameho" a pri-
sli o peniaze pri nejakej podvodnej sché-
me, alebo investovali do Standardnych
nastrojov (napriklad podielovych fon-
dov), ale spanikarili pri prepadoch akcio-
vych trhov a zrealizovali vysoku stratu.

Tato skupina sa edte rozsiruje o osoby,
ktoré sice nemaju priamu negativnu sku-
senost s investovanim, ale poculi od svo-
jich zndmych, Ze je to ,velmi riskantné®,
wsetko je to podvod" a podobne. Ked'to
celé spocitame, ide o prekvapujuco vel-
ki skupinu, o ¢om svedci aj to, Ze Slovaci

kych podielovych fondoch je minimalne
riziko fatalnej straty, teda toho, ze pridem
o podstatnu cast investovanych penazi.

3. Priinvestovani sa spoliehaju na vlast-
ny usudok, ¢i uz z dévodu neddvery voci
finan¢nym instittciam, alebo z dévodu
vlastného sebavedomia (niekedy prehna-
ného). Investuju viak do Standardnych
nastrojov, ako su podielové fondy, akcie,
dlhopisy...

4. Specificka skupina 0sdb neveri tradi¢nym
nastrojom, myslia si, Ze st prekonané, za-
starané a podobne. Mame tu predsa no-
vé atraktivne prileZitosti: startupy, kryp-
tomeny, private equity projekty, roboty
(ktoré za nas obchodujt) a podobne.
Tymto investorom ¢asto nestaci vynos
4-5% p. a., vdynamickej dobe hladaju
dynamické vynosy. Netvrdim, Ze niektori
z tychto investorov nemdzu byt uspesni,

Naj¢astejsi sposob investovania Slovakov aj Cechov
su klasické podielové fondy

patria medzi eurépsku Spi¢ku v podie-
le objemu penazi na bankovych t¢toch
na celkovych finan¢nych aktivach do-
macnosti. Problémom je, Ze pri rastucej
inflacii tieto peniaze stracaju kupnu silu.

2. Investuju prostrednictvom Standardnych,
regulovanych subjektov, spoliehaju sa na
svojho bankového poradcu, sami nie st
prili$ aktivni. Vyhodou je, zZe pri klasic-

ale tento sposob je zvycajne velmi na-
ro¢ny na ¢as a vedomosti, v podstate ide
prakticky o samostatné podnikanie. Ak
sa do toho pusti niekto ,len tak", lebo vi-
del, ze inym sa dari, ¢asto sa to kon¢i ka-
tastrofou a stratou velkej sumy penazi.

IsteZe, uvedené Styri skupiny investorov ne-
musia byt v praxi takto vyhranené, ¢asto
[udia kombinuju viacero druhov investicii.
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Pre investorov, ktori disponuji objemom aspor 100 000 eur,
je najvhodnejSim rieSenim individualne riadené portfélio

Podme sa spolo¢ne pozriet na vyhody a ne-

vyhody niektorych pristupov k investovaniu.

Podla mojho nazoru patri medzi najtaz-

Sie discipliny ,stock picking", teda vybera-
nie konkrétnych, perspektivnych akcii. Vo
vseobecnejSom ponimani ide o samostatny
vyber akychkolvek investi¢nych prilezitosti,
¢i su to akcie, dlhopisy, cudzie meny, deri-
vaty atd. Je pravda, Ze pri takomto sposobe
investovania sa ¢lovek vela nau¢i — ako po-
sudzovat finan¢né vykazy firmy, aké spravy

vplyvaji na cenu akcie a ktoré su, naopak,
irelevantné a mnoZstvo inych veci.

Vyzaduje si to vSak ohromné mnozstvo
¢asu, a aj ked ho obetujeme, vysledok

je ¢asto podpriemerny. Pre¢o? D6vod je
jednoduchy: o to isté (vyber perspektivnych,
nadpriemernych alebo podhodnotenych
akcii) sa usiluju statisice ludi na celom svete,
od beznych drobnych investorov az po
profesionalov, ktori pésobia na finanénom
trhu desiatky rokov.

ISR
-t T

A ani im sa nedari prekonavat akciové
indexy. Podla pravidelného hodnotenia
(SPIVA U.S. Mid-Year 2021 - SPIVA |

S&P Dow Jones Indices (spglobal.com))

na 10-ro¢nom horizonte viac ako 80 %
aktivne riadenych fondov nedokaze
prekonat benchmark, teda index, s ktorym
sa porovnavaju. Preco si potom radsej
nekupit ETF, ktoré kopiruje index?

Aj my mame klientov, ktori si sami vyberaju
akcie a obcas sa aj im podari najst , lahod-
ku* — akciu, ktorej cena poskoci povedzme
0100 % za 3 roky. To je sice fajn, ale dokazu
to robit konzistentne? Jedna-dve super akcie
mozu byt Cista ndhoda. Videl som portfélio
klienta, ktoré pozostavalo z dvoch akcii, pri-
¢om do kazdej z nich bola investovana pri-
blizne rovnaka suma. Prva akcia bola v pluse
102 %, druha v minuse 99 %. Celkovy vy-
sledok bol priblizne nulovy, napriek tomu,
Ze akciové trhy v obdobi od nakupu tychto
titulov pomerne slusne rastli.

Problémom pri takomto spdsobe investo-
vania je aj psycholdgia: ak sa nam zadari,
mame pocit, Ze sme ,majstri sveta“ a ne-
potrebujeme uz rady nikoho iného. Casto
to vedie k zvyseniu rizika, lebo tie naj-
znamejsie tituly (takzvané blue chips) su
aktualne pomerne drahé, tak sa investor
sustredi na menej zname, ale ,perspek-
tivne" tituly. Napriklad na firmu X, ktora
vyvija nadejny liek na rakovinu. Stéla sice
aj 8 USD a teraz stoji 30, ale v odporucani
od zndmej investi¢nej banky sa pise, zZe vi-
dia cenu na 100 USD (ak sa podari schva-
lit vyvijany liek). Tak ju ktipim za 30 a ¢o
sa stane? Respektive nestane? Neschvalia
liek. Firma nie je diverzifikovana, nema iny
produkt, navyse sa aj zadlzila, takze cena
akcie spadne na 5 USD. Toto je, bohuzial,
bezny pribeh... O stock pickingu by sa dali
napisat desiatky stran, ale podme dale;j.

Najcastejsi spdsob investovania Slovakov
aj Cechov (ak ddme nabok bankové vklady,
ktoré pri su¢asnych urokovych sadzbach
nemozno povazovat za investiciu) st
klasické podielové fondy. Ich zakladnymi
vyhodami su: regulacia, profesionalna
sprava a diverzifikacia. Napriklad
regulacia klasickych podielovych fondov
investujucich do cennych papierov sa
vyvijala desiatky rokov a je minimalna
pravdepodobnost, Ze peniaze, vlozené

do takéhoto fondu, zmiznu, zZe ich niekto
ukradne. Naopak, to sa vam velmi lahko
moze stat pri tajomnych stkromnych



projektoch, kde slubuju zhodnotenie
10 % a viac a date peniaze akejsi s. r. 0.
na zaklade peknych obrazkov a slubov.
Len za posledné tyzdne som zachytil
niekolko pripadov, ked' ludia o takto
»investované" peniaze kompletne prisli.

Takze klasické podielové fondy bezpochy-
by predstavuju legitimnu formu investova-
nia, ale su tu aj nevyhody. Napriklad na roz-
diel od USA, kde velka konkurencia vyrazne
stlacila nadol poplatky aj pri aktivne riade-
nych fondoch, nas sa to akosi netyka. Stale
tu mame mnozstvo fondov, ktoré si uctuju
ro¢né poplatky viac ako 2 % a ich vykonnost
nie je nijako oslniva, skor naopak.

A potom su tu nevyhody, ktoré si na prvy
pohlad ani nemusite uvedomit. Fond ¢asto
zdruzuje tisicky podielnikov, a ak vy mate
Specifické, individuélne poziadavky, bud'si
najdete fond, ktory vam ako-tak vyhovu-

je, alebo mate smolu. Fond investuje podla
Statutu, ktory je schvéleny a spravidla sa ne-
meni niekolko rokov. Takze priestor na indi-
vidualitu tu nie je. Takisto nie je obvyklé, aby
sa spravca fondu (myslim tym fyzickt oso-
bu, ktora redlne prijima investi¢né rozhod-
nutia) stretaval s podielnikmi fondu.

Komunikacia je zvycajne jednosmerna, raz
za mesiac alebo raz za kvartal napise portfd-
lio manazér komentar o vyvoji fondu a to je
vietko. Ak chce podielnik nie¢o zmenit, ne-
ma $ancu — moze urobit zmenu fondu (vy-
stlpi z jedného a vstupi do druhého). Dalsou

nevyhodou podielového fondu, ktort si ma-
lokto uvedomuje, je zavislost od spravania
ostatnych podielnikov.

Vysvetlim: povedzme, ze doslo k vypredaju
na akciovych trhoch, poklesli 0 25 % a bolo
by rozumné lacno nakupovat. Portfélio ma-
nazér sa sice neboji nakupovat, ale nema za
¢o, lebo ma len 5 % majetku fondu v cashi
a celi velkym vyberom z fondu, takze do-
konca musi predavat (mnohi ludia spanika-
rili a chct spenazit svoju investiciu aj za ce-
nu citelnej straty). Takze sa dokonca moze
stat, ze bude musiet predavat akcie z fondu
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vztahu, ale aj po¢as neho. Nehladdme

minvesti¢né hity" a nevystavujeme portfélio
neprimeranému riziku. Diverzifikacia je
zékladnym pilierom jeho stavby. V pripade
prepadov na akciovych trhoch rozumni
investori poslu dalsie peniaze, ktorym ni¢
nebrani v zainvestovani.

Nie su tu Ziadni dalsi podielnici, na ktorych
by sa muselo ¢akat alebo prihliadat. Takisto
mozno zmenit investi¢nu stratégiu, ak
stcasna klientovi nevyhovuje. V pripade
podielového fondu by musel zmenit fond, ¢o
ma okrem iného danové désledky (vystup

Slovaci sa pri investovani ¢asto radia s rodinou, kamaratmi,
ale menej s odbornikmi na investovanie

za nevyhodné ceny. Darmo vy ako podielnik
poslete 30 000 eur do fondu, vobec nemate
zarucené, Ze fond nakupi akcie a cena po-
dielu pdjde hore. Jednoducho, vas vysledok
investovania v podielovom fonde zavisi aj
od spravania ostatnych podielnikov.

Som presvedceny, Ze pre investorov, ktori
disponuju objemom aspori 100 000 eur,

je najvhodnejsim rieSenim individualne
riadené portfélio. Eliminuje nevyhody,
ktoré sa spominaju pri ostatnych sp6soboch
investovania. Portfélio nie je urcené pre
tisicky podielnikov, ale pre jednu konkrétnu
osobu. Samozrejmostou je konzultacia

s portfélio manazérom - nielen na zaciatku

z jedného fondu znamena zdanitelny
prijem). A ked sme uz pri daniach: podla
sucasnej legislativy investovanie do
klasickych podielovych fondov nie je
oslobodené od dane z prijmu. Naopak,

pri individualne riadenych portféliach sa
snazime vyuzivat ro¢ny casovy test, ktory
plati pre cenné papiere prijaté na regulovany
trh (burzu). Takze okrem inych vyhod je tu
aj Uspora na daniach.

Na zaciatku ¢lanku sme konstatovali, ze

v Zivote Casto stojime pred dolezitym roz-
hodnutim. To samo osebe nie je zlé: postat
chvilu treba, ale je dolezité, aby sme nasled-
ne vykrocili spravnym smerom...
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Ostanu urokové sadzby
v Eurépe nizke navzdy?

Za posledné roky sme si zvykli na nizku inflaciu a jej aktualne zvy3ené urovne
nas prekvapili. Ide o docasny alebo o trvaly jav a ako na to zareaguju centralne
banky? Ako na to zareaguje nasa Eurdpska centralna banka? Dockame sa
,konecne" v eurozéne vyssich urokovych sadzieb?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

b

Inflaciu dnes taha nahor niekolko vieobec-
nych faktorov. Na strane ponuky — dodava-
telov tovarov a sluzieb — ide hlavne o vyssie
ceny energii a vstupnych komponentov do
vyroby. Lebo v minulom roku sa priemysel-
na produkcia prudko znizila, zniZili sa objed-
navky komponentov a aj ich zasoby.

Potom v3ak zacala priemyselna produkcia
opatovne prudko rast a dnes sa v hlavnych
vyspelych ekonomikach vyraba uz tolko to-
varov ako pred koronakrizou, v Cine o nieto
viac. Nedostatok zdrojov sa snubi s nedostat-
kom prepravnych kapacit, a tak tovar dosta-
ne ten, kto ho preplati. Problémy nie su len

s materialnymi, ale aj ,ludskymi* vstupmi, so
zamestnancami. Nezamestnanost je vzhla-
dom na dynamiku hospodarskeho rastu prilis
nizka a niet odkial ¢erpat pracovné sily.

Producentska inflacia vo vyspelych eko-
nomikach hlavne v prvych mesiacoch ro-
ka prudko akcelerovala, potom svoj rast
zmiernila, v lete sa v3ak rozhorela nanovo.
Je to globalny problém, medzi USA a Euro-
pou a medzi eurédpskymi Statmi navzajom
nie su velké rozdiely. Producentsku inflaciu
este viac akceleruju ceny potravin a ener-
gii, ktoré rastd rychlejsie nez ,bezna" (jad-
rova) producentska inflacia.

Dodavatelia potravin tak ako ini bojuju s ne-
dostatkom vstupnych surovin, s vypadka-
mi v dopravnych kapacitach, so zvysenymi
nakladmi na dopravu a so zvySovanim ceny

pracovne; sily (obe polozky sa vyznamne
podielaju na cene potravin).

Prudko sa zvysuju aj ceny energii, medziroc-
né rasty cien ropy, plynu, uhlia dosahuju aj
stovky percent. Zimné lockdownové home
officey a klimatizacie pocas hortceho leta
vycerpali zasobniky energii na severnej
pologuli a okrem tohto dopyt po elektrine
prudko zvysuje aj rychlo rastuci priemysel,
pricom tazobné kapacity sa este nestaci-

li zotavit z koronakrizovej odstavky. Vplyv
tychto faktorov pretrva minimalne niekolko
mesiacov a v ¢islach ho uvidime az do konca
roku 2022 (skokovity rast regulovanych cien

Obyvatelia eurozény kupuju tolko tovarov, ako by kupovali,
ak by koronakriza véobec nebola




v janudri 2022 bude ovplyviiovat medziro¢-
nd inflaciu po cely buduci rok).

Inflaciu taha nahor nielen problémova
ponuka, ale aj silny dopyt. Pracovné

prijmy, ktoré koronakriza okresala, boli
vyznamne kompenzované socialnymi
prijmami a zda sa, Ze viac, nez bolo
potrebné. Miera Uspor sa zvysila a vytvorila
akysi ,mesec" pripraveny na minanie.

Zatvorené obchody pocas koronakrizovych
lockdownov ludi neodnaucili kupovat, na-
opak. Bud spotrebu pocas krizy len odlozili
(napriklad nakup oblecenia), alebo svoje na-
kupy sustredili na niektoré tovary (napriklad
na novy nabytok a elektroniku pri precho-
de na home office). Celkovo teraz obyva-
telia eurozony kupuju tolko tovarov, ako by
kupovali, ak by koronakriza vébec nebola,

a v USA sa kupuje dokonca az o 10 - 15 %
tovarov viac, nez by bolo dnes prirodzené.

Silnt spotrebitelsku doveru potvrdzuje aj
rast cien v tzv. big-ticket items, tzn. domov
¢i automobilov. Fiskalna a menova stimula-
ciav USA av eurozone stéle pokracuje a na-
vyse sa blizia Vianoce, a tak dopytova stran-
ka len tak lahko neoslabne.

Vyssia inflacia teda eSte nejaky Cas pretrva.
Otazka je, dokedy a ¢i sa z nej nestane trva-
ly stav. Alebo ¢i dokonca nebude aj vyssia
ako dnes a ¢i teda ECB nema reagovat.

Predovsetkym je dnesna inflacia vysled-
kom zhluku jedine¢nych neopakovatelnych
faktorov. Este nikdy sa nestalo, ze by [ud-
stvo postupne, opatrne a nekoordinovane
otvaralo ekonomiky po globalnej pandémii
sprevadzanej poklesom ekonomickej aktivi-
ty a zaroven verejnymi stimulaciami zvysilo
dopyt po celkovych tovaroch a navyse zme-
nou spotrebitelského spravania Specidlne po
niektorych tovaroch. Toto sa deje v prostre-
di vysoko globalizovanej a previazanej eko-
nomiky, kde staci jedno zatvorenie tovarne
na opacnej strane zemegule a produkcia je
ohrozena. Toto v3ak nie je normalny a ani
ziaduci stav, ide o stav trhovej nerovnovahy.
A ten sa nemdZe udrzat dlhodobo.

Dominantnym spotrebitelom su dnes
americké domacnosti. Tam sa vsak verejné
podpory koncia a celkové tspory st uz

len o nejakych 300 mld. USD vyssie, ako
by boli bez koronakrizy. Vankus je maly.
Americké domacnosti sa budd musiet
dostat do rovnovahy, rast spotreby sa
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spomali. To poméze globalnemu dopytu naklady na kancelarie. Zaroven sa
a prinesie nizsi dopytovy inflacny tlak pravdepodobne firmam podari odstranit
napriklad aj pre eurépske domacnosti. problémy v dodavatelsko-odberatelskych

vztahoch, a teda sa dostanu do rovnovahy.
Spomalenie dopytu znizi tlak na firmy,

a kedZe firmy sa maju dobre len vtedy, ak Postupne sa do rovnovahy dostanu aj Staty,
sa maju dobre ich zakaznici, pri spomaleni ktoré celu krizu zobrali na seba (rozumej na
spotreby sa spomalia aj ich trzby a zisky. tkor dalsich generdcii). Vlady hospodarili

Vyssia inflacia eSte nejaky cas pretrva

Pozor, nehovorime o prepade ziskov, lebo a stale aj hospodaria s obrovskymi
koronakriza pravdepodobne priniesla deficitmi. Napriklad v USA je od 2Q 2020
optimalizaciu nakladov v niektorych deficit verejného rozpoctu neustdle nad
firmach, napriklad home officey Setria 10 % HDP. V 1Q 2021 kulminoval na
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takmer 19 % (!) HDP a e3te v 3Q 2021 bol
na urovni takmer 12 % HDP. A to pritom
uz v 2Q 2021 vzrastla americkd ekonomika
medziroc¢ne o vyse 12 %.

Tamojsi verejny dlh vzrastol len za kratke
krizové obdobie o Stvrtinu ro¢ného HDP.

A nerastol len v USA, ale vo vacsine krajin,
najma vyspelych. Napriklad rovnako o 25 %
HDP vzrastol dlh v Spanielsku, vo Velke]
Britanii. O 20 % v Taliansku, vo Francuzsku,
v Kanade. Takéto narasty verejného dlhu aj
vo vysoko zadlZenych krajinach eurozény
nateraz nikoho ,nevzrusuju“ - ved korona-
kriza je bezprecedentna udalost a navyse je-
den z najvyssich rastov dlhu zazila ,vzorna“
americka ekonomika, ,tak ¢o".

Co je vsak nevyhnutné, aj tento vy3si , post-
koronovy" verejny dlh musi byt v rovnova-
he. A to velmi napovedd o buducnosti tro-
kovych sadzieb v eurozoéne.

Kym nie je eurozdna fiskalnou tniou, mu-

si sa riadit najslabsim ohnivkom v retazi.

A tym nie je Grécko, hoci ma najvyssi ve-
rejny dlh spomedzi krajin eurozény 206 %
HDP za rok 2020. Totizto Grécko ma vacsi-
nu dlhu v poZi¢kach, ktoré su proti zvySova-
niu sadzieb odolné. Dlh vo forme $tatnych
dlhopisov, ktory je, naopak, citlivy na zvyso-
vanie sadzieb, tvori len 47 % gréckeho HDP.

NajcitlivejSou krajinou eurozony na
zvysovanie Urokovych sadzieb je Taliansko,
ktoré malo v roku 2020 verejny dlh na
urovni 156 % HDP, ¢o je sice menej ako
Grécko, ale taliansky verejny dlh vo

forme Statnych dlhopisov tvori az 131 %
tamojsieho HDP. V porovnani s Gréckom ma
Taliansko vyssiu relativnu expoziciu svojho
dlhu na finan¢nom trhu. Ide o obrovsku

2734 358
2377 484

1238 238
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Ak su naklady na dlh nulové, je jedno, aky velky je dlh

nosov na dlhopisoch a tym aj $pirala dezin-
tegracie eurozony.

KedZe zvy3ovanie sadzieb je pomerne vyraz-
nym pocinom v Zivote centralnej banky, do-
tknutej menovej oblasti a aj finan¢ného trhu
ako celku, tzn. vysSie vynosy by ovplyvrio-
vali naladu na trhu dlho a negativne.

Taliansko a aj iné krajiny eurozény nemaju
Ziadnu $ancu zlepsit v dlhodobom
horizonte svoje dlhové parametre. Maju
jedint $ancu, ako nezbankrotovat, a to
drzat svoje naklady na svoj dlh na velmi
nizkych Urovniach, tak ako to robi napriklad
Japonsko - podla principu, ak st naklady na
dlh nulové, je jedno, aky velky je dlh.

Ak chce eurozéna prezit, musi drzat Grokové sadzby
nizko naveky

ekonomiku a ma aj obrovsku absolutnu
expoziciu — prostrednictvom dlhopisov
dlhuje az 2,2 bil. eur. Pred nim je len
Francuzsko, ktoré je s 2,3 bil. eur najvacsim
dlhopisovym dlznikom v eurozéne.

Ak by ECB zvysila urokové sadzby, okamZite
by sa zvysili vynosy na dlhopisoch. V pripa-
de Talianska by to hned'vyvolalo aj diskusie
o udrzatelnosti dlhu a vynosy na dlhopisoch
by este viac zvysilo rasttce kreditné riziko.
Mohla by sa roztocit Spirala zvySovania vy-

Japonsky verejny dlh je najvyssi na svete

a dosahuje takmer 260 % HDP, ale vlada
zan plati na trokovych nakladoch len okolo
0,50 % HDP. Vynosy japonskych dlhopisov
st velmi nizke, napriklad 10-ro¢ny vynos za
poslednych 5 rokov bol priemerne len vel-
mi tesne nad nulou. K tomu musi smerovat
aj Taliansko (ktoré dnes plati na drokoch na
verejnom dlhu viac ako 3 % svojho HDP)

a dalsie Staty Europy a sveta. Inak sa dl-
hové nédklady stanu pre nich prili$ velkym

»sustom" a zbankrotuju. O to viac, Ze pri Ja-
ponsku je verejny dlh vo vacsine domacim
dlhom, ale verejné dlhy v eurozéne su z vel-
kej ¢asti dlhom zahrani¢nym.

Nie je ani Sanca, Ze dlznici sa z toho ,vylizu*
zrychlenim hospodarskeho rastu tak, aby

sa podiel verejného dlhu na HDP znizoval
zvySovanim HDP. To nebude mozné. Krajiny
eurozény neuskutocnili Ziadne vyznamné re-
formy, ktoré by zaradili v ich hospodarskom
vyvoji vyssiu rychlost. Naopak, budu celit
spomaleniu hospodarskeho vyvoja, lebo de-
mografia nepusti.

Vo vsetkych vyspelych krajinach a zvlast
v Taliansku narasta podiel obyvatelov

v postproduktivnom veku, ktori, ekono-
micky ponaté, predstavuju nulovy priras-
tok produktivity a zdrojov hospodarskeho
rastu, ale zaroven predstavuju vyznam-
ny prispevok k rastu pouzitia ekonomic-
kych zdrojov. Podiel populacie v produk-
tivnom veku nezastavitelne klesa, naopak,
socialne vydavky a vydavky na zdravot-
nictvo rastu. Tato kombinacia faktorov je
pre hospodarsky rast znicujuca.

Ak chce eurozoéna preZit, musi drzat Urokové
sadzby nizko naveky a smerovat verejné
dlhy hlavne niektorych krajin k nule.
Napriek dnesnej vysokej inflacii, ktord aj
tak nebude trvat ve¢ne. Predpokladame,

Ze toto si uvedomuje aj ECB.



Necakané vydavky alebo nova
investi¢na prilezitost?
Svoje investicie u nas predavat

nemusite

Rozhovor s Ing. Ladislavom Pajchortom, riaditelom Odboru tuverového rizika, o tom,
Ze neCakané vydavky nemusia znamenat koniec vaSich investicii.

Ing. Ladislav Pajchort
riaditel Odboru tverového rizika

> Do Privatbanky ste prisli v roku 2006.
Aké boli vase zaciatky?

Do Privatbanky som nastupil na poziciu
finan¢ného analytika na Odbor uverové-
ho rizika a mojou pracovnou néapliou bolo
vypracovavanie finan¢nych analyz Uvero-
vych klientov, stanovovanie ratingov pred
poskytnutim uverov a nasledny monito-
ring ich finan¢nej situacie. V roku 2012 sa
po odchode vtedajsej riaditelky uvolnilo
miesto vo vedeni nasho odboru, a ked-

Ze predstavenstvo banky mi déverovalo

a podporovalo ma, prijal som tuto vyzvu
a odvtedy stojim na cele tohto odboru.

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

Cinnosti, ktoré vykonavame, vyplyva-

ju uz zo samotného nazvu nasho odbo-
ru — v skratke, riadime Uverové riziko. To
je definované ako riziko straty vyplyvaju-
ce z toho, Ze dlznik zlyha v plneni svojich
zmluvnych povinnosti vo¢i banke, teda
nedokaze, resp. prestane splacat Uver.

Nas odbor preto o Ziadateloch o Uvery
spracovava finan¢né analyzy, v ktorych
posudzujeme ich finan¢nu situdciu

Ing. Ladislav Pajchort

Datum a miesto narodenia:
20. 6. 1981, Bratislava

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Fakulta podnikového manazmentu

Praca:

Po ukonceni Studia pracoval jeden
rok v spolocnosti Accenture, do
Privatbanky nastupil v roku 2006,
od roku 2012 je riaditelom Odboru
Uverového rizika.

Zaujmy:
knihy, futbal, horsky bicykel,
cestovanie

a schopnost splacat pozadovany uver.

Dalej stanovujeme hodnotu kolateralu,
teda zabezpecenia Uveru. Tieto vystupy
spolu s tiverovym navrhom od kolegov
z oddelenia uverovych obchodov tvoria

podklad pre rozhodovanie ¢lenov Uverového

vyboru banky o poskytnuti Gveru.

Pripravujeme tiez Uverovl dokumentaciu,

Uver vyCerpame a nasledne monitorujeme

plnenie zmluvnych podmienok, finan¢nu

situaciu a mozné rizika, ktoré sa u klientov

v suvislosti so splacanim tverov moézu
¢asom objavit. V ojedinelych pripadoch
zastreSujeme aj vymahanie pohladavok
od klientov, ktori z nejakého dévodu
prestali tvery splacat.
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> Mozete nam pribliZit Gverové produkty,
ktoré banka poskytuje klientom
privatneho bankovnictva?

Pre klientov privatneho bankovnictva po-
nukame moznost vziat si Uver oproti hod-
note portfolia cennych papierov, ktoré ma
banka pod spravou. V pripade, Ze neocaka-
vane potrebuju zvysit svoju likviditu, teda
z rdznych pricin potrebuju rychlo hotovost,
svoje cenné papiere nemusia predat, ale
namiesto toho poZiadaju o tver, ktory bu-
de zabezpeceny prave portféliom cennych
papierov, ktoré u nas maju.

> V ¢om su najvacsie vyhody takéhoto
typu Gveru?

Tieto takzvané kolaterizované tvery su pre
klientov vyhodné predovsetkym preto, le-
bo nemusia predavat svoje cenné papiere

a zbavovat sa tak svojich vynosov z inves-
tovanych vlastnych zdrojov. S pred¢asnym
predajom portfélia cennych papierov su to-
tiz takmer vZdy spojené negativa.

Nedodrzanie investi¢ného horizontu zna-
mena, Ze svoje cenné papiere budete preda-
vat za nie prave najvyhodnejsiu cenu alebo
dokonca v Case vyssej volatility na trhoch,
takZe takato situacia rozhodne nie je pre in-
vestora idedlna. Navyse poplatky za tver

a jeho Urokova sadzba su nizsie ako prie-
merna vynosovost klientskych portfélii

v nasej sprave. Jednoducho povedang, ne-
¢akané vydavky nemusia znamenat koniec
investicii, naopak, klienti sa prostrednic-
tvom tohto typu Uverov vedia dostat k ho-
tovosti rychlo a za vyhodnych podmienok.

> Ako rychlo sa vie klient dostat
k likvidite?

Dal3ou velkou vyhodou tohto typu
uverov je rychlost a jednoduchost. Ide

o Standardizovany produkt s vopred
uréenymi parametrami, ktory sa schvaluje
v zrychlenom rezime, vo vacsine uz do

72 hodin od podania zZiadosti.

> Povedzme, Ze som klient, ktory ma
v Privatbanke nejaké cenné papiere,
a necakane potrebujem hotovost.
Aky je postup pri Ziadosti o takyto
typ uveru?

Najjednoduchsi spdsob je kontaktovat
priamo svojho privatneho bankara. Ten
spolu s tverovym obchodnikom predlo-

zi klientovi nezavaznu ponuku tverovych
podmienok a pomoze klientovi podat Zia-
dost, v ktorej si stanovi druh, vysku a splat-

papierov, ktoré klient ma v nasej sprave,
vo vieobecnosti sa vyska poskytnutého
Uveru pohybuje v rozmedzi patdesiat az
sedemdesiat percent hodnoty klientskeho
portfélia. Samotny Gver je poskytnuty
bud vo forme kontokorentného, alebo
splatkového tveru.

> V ¢om sa lisi kontokorentny tver
od splatkového?

Kontokorentny uver sa poskytuje ako bez-
ucelovy, pricom jeho vyska je od 100 000
do 200 000 eur na maximalne jeden rok

s moznostou prolongacie na dalsie obdobie.

Je zabezpeceny zaloznym pravom

k pohladavkam klienta z uc¢tov vedenych

v banke a z vynosov z portfélia

cennych papierov v jeho majetku,

teda k pohladavkam vyplyvajicim

z uzatvorenej investi¢nej zmluvy s bankou.

A

V pripade, Ze neocakavane potrebujete zvysit svoju likviditu,
svoje cenné papiere nemusite predat

nost Uveru a vyplni jednoduchy a stru¢ny
dotaznik o svojich prijmoch a majetku.

Pracujeme v3ak aj na tom, aby v budtc-
nosti mohli nasi klienti poZiadat o tento
typ uveru aj priamo elektronickymi
cestami, a to napr. cez mobilnu aplikaciu
alebo internetbanking.

Vyska poskytnutého Uveru zavisi od
struktury a hodnoty portfélia cennych

Splatkovy Uver sa poskytuje ako bezucelovy
alebo ucelovy. Pri beztcelovej forme
hovorime opat o vyske od 100 000

do 200 000 eur, pri tveroch vo vyssej
hodnote je potrebné zdokladovat poufzitie
poskytnutych prostriedkov. V tomto pripade
je jeho vyska limitovana len maximalnou
angaZovanostou banky na klienta v zmysle
platnej legislativy, mdZe to teda byt aj
radovo v niekolkych miliénoch eur.

Uver sa poskytuje na maximalne tri

roky, pricom splacanie si klient nastavuje
sam podla svojich preferencii — moze

to byt mesacne, kvartalne, ro¢ne alebo
jednorazovo. Pri tveroch, ktorych

vyska prevysuje 200 000 eur, banka
pozaduje aj zriadenie zalozného prava

ku konkrétnym cennym papierom vo
vlastnictve klienta. Splatkovy Uver moze
byt poskytnuty aj v ¢eskych korunach.

> V akych situaciach klienti tento typ
averu vyuzivaju?
Kontokorentny uver je urceny pre klientov,
ktori potrebuju mat likviditu pripravenu
po cely rok, napr. ¢akaju na nejaku
investi¢nu prilezitost alebo potrebuju
vykryt ¢asovy nesulad v cash-flow vo
svojich firmach. Kontokorentny tver
mozno Cerpat opakovane pocas celého
obdobia trvania tveru.



Na diamantovej plazi na Islande

Splatkovu formu tveru zasa vyuzivaju Ziadne dalsie ukony, do celého procesu vstu-
klienti, ktorym sa naskytla moznost vac- puju v podstate len podanim Ziadosti a pri
3ej jednorazovej investicie, napriklad do podpise samotnej zmluvy.

nehnutelnosti alebo nového podnikatelské-
ho projektu. Tento typ Uveru im zabezpedi,

ze sirychlo a jednoducho zvysia likviditu pandémia?

bez toho, aby sa museli zbavit uz nakupe- Musim skon3tatovat, Zze minuly rok bol
nych cennych papierov u nas. Tie im tak z hladiska poskytovanych uverov naozaj
stale prinasaju vynosy. bezprecedentny. Nastup pandémie totiz

znamenal, Ze tak klienti, ako aj banka
nevedeli, ako sa bude situacia v ekonomike
vyvijat. Zamerali sme sa teda primarne na
existujucich klientov, ktorym sme sa snazili

Cely proces Ziadosti o Uver je naozaj jedno-
duchy. Registraciu zaloznych prav zabezpe-
Cuje banka, takze od klientov nevyzadujeme

Takéto typy Uverov sa schvaluju v zrychlenom rezime,
vo vacsine uz do 72 hodin od podania Ziadosti

Slovensky raj pod Tatrami

gy

> Ovplyvnila vasu pracu nejako
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pomact, ked mali problémy, aby preklenuli
tazké obdobie, napriklad odkladom splatok.

Napriek pandémii sme v$ak nezaznamenali
Ziadny vyrazny narast nesplacanych tverov.
Nase Uverové portfolio je zdravé a pri schva-
lovani novych uverov postupujeme vidy
velmi obozretne. Za patnast rokov, ¢o som

v banke, si vlastne ani nepamatam zlyhany
Uver, ktory by mal negativny vplyv na vy-
sledky hospodarenia banky.

Je to vysledok nasho individualneho
pristupu k jednotlivym tverovym
pripadom, s kazdym klientom sme

v pravidelnom kontakte a pripadné
problémy sa snazime riesit spolo¢ne

a proaktivne. V poslednom Case sa situacia
opat zastabilizovala a objem poskytnutych
Uverov za posledné tri-Styri mesiace opat
rastie. Aktualne sme prekrocili hranicu 300
miliénov eur v nasom tverovom portfoliu.

> Na ¢o ste za 15 rokov stravenych
v Privatbanke najviac hrdy?

Som hrdy na svoj tim a som rad, Ze stojim
na Cele odboru, ktory vyborne funguje a pri-
spieva tak k hladkému chodu banky. Privat-
banke sa podarilo pritiahnut naozaj mnoz-
stvo vysokokvalifikovanych profesionalov,

s ktorymi je radost pracovat, a mne neosta-
va ni¢ iné, len sa podakovat ¢lenom svojho
timu, ale aj kolegom na Oddeleni tverovych
obchodov, s ktorymi tizko spolupracujeme.

Ja sam sa snazim byt férovym riaditelom,
ktory svojich ludi po¢uva s otvorenou
myslou, s ktorym sa mozno hocikedy
otvorene porozpravat a ktory je vzdy
ochotny poméct. Vzajomny respekt je
klucovy pri kazdej spolupraci.

> Na zaver eSte jedna otazka. Aby
sme nehovorili len o praci - ¢omu sa
venujete vo volnom case?

Vo volnom ¢ase rad cestujem, nemam
viak rad len klasické lezanie na plazi, ale
skor spoznavam danu destinaciu takpove-
diac na vlastnu past. Pred par rokmi som
si splnil jeden zo svojich velkych cestova-
telskych snov - Island, ktory som preces-
toval krizom-krazom.

Na ,vycistenie hlavy" sa mi osvedcil futbal,
ktory pravidelne hravam s kamaratmi uz
roky, pripadne vylety po slovenskych kop-
coch na horskom bicykli. Velmi rad ¢itam,
vacsinou detektivky alebo Zivotopisy in3pi-
rativnych osobnosti, a knihy aj zbieram.
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Najdite si svoju
investi¢nu cestu

Investovanie bez investi¢nej stratégie je ako viest bez stratégie futbalovy tim.
Da sa to aj bez stratégie, za pomoci nahody ¢i $tastia, ale dlhodoby uspech

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Ked'sa ¢lovek rozhodne, Ze miesto sporenia
zacne investovat, stoji pred rozhodnutim, do
¢oho a ako bude investovat. Neexistuje nie-
o ako univerzalny pristup, tak ako neexis-
tuju univerzalne topanky. Co vyhovuje jed-
nému, nemusi sediet inému. Chcem aktivne
sam kupovat a predavat tituly ¢i ,iba" dlho-
dobo drzat diverzifikovany index? Mam rad
adrenalin ¢i mam k riziku averziu? Hladdm
rychle zisky alebo postupné zhodnocova-
nie? Odpovede na (nielen) tieto principialne
otdzky by mali investorovi poméct stanovit
si investi¢ny ciel a nasledne vhodnu inves-
ti¢nu stratégiu na dosiahnutie tohto ciela.

Ale ¢o to je vlastne td investi¢nad stratégia?
Mozno existuje aj oficidlna definicia, ale ja
osobne pod investi¢nou stratégiou (alebo
Stylom ¢i, ak chcete, filozofiou) chapem
pristup k tvorbe portfdlia. Teda procesu,
pri ktorom rozhodnutie nakdpit (alebo
predat) sa odvija od vyhodnotenia mnohych
vstupnych informacii. Na upresnenie,

sotva dosiahnete...

nasledujuci text je o aktivhom investovani
s dlhodobym ¢asovym horizontom.

Nie o tradingu vyuzivajucom volatilitu

na kratkych ¢asovych tsekoch.

Neprekvapuje, ze existuje viacero druhov
investi¢nych Stylov. Nie vzdy st medzi nimi
jasné hranice, respektive je mozné ich kom-
binovat. Ale urcite nie je investi¢nou straté-
giou nakup akcie XY len preto, lebo kamarat
na nej uz zarobil tolko a tolko.

Kupili by ste si nové auto len na zaklade po-
znamky znameho, Ze toto je super, to si kip?
Urcite nie. Stravite kopec ¢asu hodnotenim
roznych udajov o modeloch preferovanych
znaciek a absolvujete skiSobné jazdy. Ha-
zard sotva mozno povazovat za investi¢nu

stratégiu. Ale zrejme ste uz narazili na asi
dva najznamejsie Styly v podobe tzv. hod-
notového a rastového investovania. | ked
by sme mohli dalej menovat aj investova-
nie generujuce priebezny prijem, pasivne in-
vestovanie do indexu atd. A prave stratégii
zameranej na hodnotu na jednej strane a na
rast na druhej sa pozrieme lepsie na zubky.

Hodnotovy investi¢ny 3tyl

Uz samotny pojem hodnota naznacuje,

o ¢o ide. Hodnotovy investor rozlisuje
medzi cenou (to, ¢o platite) a hodnotou
(to, ¢o kupou ziskate). Veri, ze trhova cena
akcie, ktoru ovplyviiuje mnoho faktorov
vratane nalady na trhoch, osciluje okolo jej
vnutornej hodnoty. Vyhladdva nespravne

Hazard nie je mozné povazZovat za investi¢nu stratégiu




ocenené akcie, resp. nakupuje také tituly,
kde je aktudlna cena vyrazne niz3ia ako jej
skuto€na vnutornd hodnota. A predava, az
sa cena vrati spat k hodnote akcie. Nie je
dovod takto poziciu dalej drzat.

PoZadovany rozdiel medzi cenou a hodnotou
akcie (teda, ak chcete, ,zlava") je uritou
ochranou ¢i bezpe¢nostnym vankusom vodi
nespravnemu odhadu hodnoty. Lebo cenu
akcie vidite neustale ako kotaciu na burze, ale
hodnota nie je nikde napisana. Je potrebné
ju odhadnut. Problém je, Ze neexistuje nieco
ako univerzalne spravny postup. Hodnota

je vystupom fundamentalnej analyzy,
naj¢astejsie v podobe tzv. diskontovania
buducich finan¢nych tokov v réznych
podobach (zisk, dividenda, ale najma

v obdobéch cash-flow...).

LenZe ked urobi desat investorov odhad
hodnoty tej istej akcie, dostanete 10 roz-
nych vysledkov, aj ked'vysledkom kazdého
nebude jedno ¢&islo, ale skor rozpatie. Prici-
nou je fakt, Ze kazdy pouzije nielen rozdiel-
ne predpovede vyvoja fundamentov firmy,
ale pravdepodobne aj vyvoja urokovych sa-
dzieb (a e3te lepsie nakladov kapitalu danej
firmy) na potreby diskontovania na su¢asnu
hodnotu. Ved' 1000 eur dnes nie je to isté
ako 1000 eur o 5 rokov.

Veru, nie je to také jednoduché. Mozno
trocha odboc¢im. Zacinajuci investori radi
zjednodusuju a mézu mat dojem, ze sa da
investovat napr. podla ukazovatela P/E (ce-
na akcie voci ¢istému zisku na akciu). Lenze
neda sa a nikdy sa nedalo. Teda aspori nie
uspesne a konzistentne. Pomer P/E je taky
pohlad z okna rychlika, mézete zazriet ob-
rys, ale to je tak vSetko. Tento pomerovy
ukazovatel méze na urovni akcie (ak sa vni-
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ma izolovane) narobit viac $kody ako uzitku.
Nizke P/E eSte neznamena, Ze to je atraktiv-
na akcia. Naopak, moéze ist len o vyjadrenie
redlnych a pretrvavajtcich problémov firmy
a je dobré sa jej vyhnut. Ved logicky, keby
sa dalo investovat podla samotnej hodno-
ty P/E, ktoru si lahko najdete na réznych fi-
nan¢nych web strankach, tak by bol kazdy
Uspesny investor. Realita je vsak ina...
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rychlo sa pretavia do trhovych cien, takze nie
je velkd Sanca ngjst ,hodnotu®, a to najma pri
akciach s velkou trhovou kapitalizaciou. Vy-
nimkou st véak obdobia panickych vypreda-
jov, ked'sa predava v3etko...

Velkou ikonou hodnotového investovania
je aj Warren Buffett. Poc¢as mnohych rokov
za kormidlom Bershire Hathaway postupne

Nizke P/E eSte neznamena, Ze to je atraktivna akcia

Ikony Graham a Buffett

Ani hodnotovych investorov nemozno ha-
dzat do jedného kosa. Postupom casu sa ty-
pické metddy menili. Pociatky vedu eSte do
prvej polovice minulého storocia v podobe
prac Benjamina Grahama, ktory (zjednodu-
$ene povedané) kladol déraz najma na hod-
notu obeZnych aktiv voci trhovej cene akcie
a pozadoval bezpe¢nu ,zlavu* voci trhovej
hodnote. Jeho pristup by sa dal nazvat static-
kym. Avsak na dneSnom trhu by ste takymto
pristupom sotva nasli nejaku atraktivnu ak-

zmenil svoj pristup zo statického (¢i kvan-
titativneho) investovania na kvalitativne.
Cize nemusi byt cielom najst akciu s vel-
kym diskontom trhovej ceny voci vnutornej
hodnote, i ked preplacat tiez nemad zaujem.
Ale je doleZité, aby dana firma mala stabilnu
ziskovost bez ohladu na ekonomicky cyk-
lus a udrzatelnt konkuren¢nu vyhodu (napr.
unikatny produkt alebo biznis model, oblu-
bena znacka, uspory z rozsahu atd'), ktoré
prinesu rast nielen trhovej cene, ale aj spo-
minanej vnutornej hodnoty akcie.

Je dolezité, aby firma mala stabilnu ziskovost bez ohladu
na ekonomicky cyklus a udrzatelni konkurenénu vyhodu

ciu. Treba si uvedomit, Ze vtedy nebol Ziadny
internet ani pocitace. Ak ste chceli informa-
cie o nejakej firme, museli ste si ich zadova-
7it vo fyzickej podobe (napr. finanéné vykazy)
a tieto ru¢ne prepocitavat. Vtedy to malo-
kto robil. Ale ten, kto sa predsa len prehry-
zol cez kopec harkov papierov, mohol ziskat
informacny naskok. Dnes st Udaje kontinual-
ne spracovavané analytickymi programami,

Rastovy investi¢ny styl

Uvedené informacie o hodnotovom investo-
vani davaju tusit aj charakteristiku rastovej
stratégie v investovani. Co je teda to ras-
tové investovanie? Ide o Styl investovania
zamerany na firmy s vy38im rastom ziskov
ako priemer trhu, na firmy s vysokou trov-
nou rentability a ziskovych marzi. Pricom
investor nevidi ako prekazku, Ze aj aktualne
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trhové ocenenie takejto firmy je relativne
vysoké. Lebo nie je cielom najst akciovy ti-
tul ,v zlave", ale odhadnut rastuci trend roz-
nych podéb zisku ¢i cash-flow, ktory nejaky
Cas pretrva. No a za to je investor aj ochot-
ny priplatit si nejaku tu prémiu. A ked'nie je
na obzore zisk, tak aspon rast trzieb. A ked
ani tie zatial nie su nejako posobivé, nieko-
mu staci aj rastlci pocet uzivatelov, klikov
na web strankach a podobne. Ale to by sme
sa dostali z roviny verejnych akciovych tr-
hov aZ k zdujmom firiem rizikového kapitalu
o startupy, takZze podme spat k nadej téme.

Je prirodzené, Ze zaujem rastovej straté-

gie putaju skor spolocnosti v popularnych
odboroch. Typickym prikladom je uz neja-
ky cas vsetko, ¢o sa tyka vyuzitia informac-
nych technoldgii. A vobec nie je na $kodu, ak
ide o firmy s novym obchodnym modelom,
kde este cas nestihol preverit, ¢i aj dlhodobo
udrzatelnym. Ide tak prirodzene o rizikovej-
Siu stratégiu, a preto aj cieleny vynos musi
byt vy3si. V3eobecne by sa dalo povedat, ze
rastovym akciam sa dari v prostredi, ked po-
zitivny sentiment na akciovom trhu rozpaluje
prostredie nizkych (alebo klesajucich) uroko-
vych sadzieb. Naopak, zvysujlice sa Urokové
sadzby rastovym akciam az tak nepraju.

Ktora stratégia prinasa vyssi vynos?
Historické Uidaje ndm moZzu posluzit na ziste-
nie, ktora stratégia je Uspednejsia. Vzajomné
porovnanie vykonnosti rastovej a hodnoto-
vej stratégie na podmienky amerického ak-
ciového trhu za poslednych 20 rokov ukazuje
graf. Porovnava indexy Russell 3 000 Value
Index (t. j. index hodnotovych akii) a Russell

Rocné vykonnosti hodnotového a rastového indexu

40 %

30%

10 %

-40 % - 7 7

Il Rusell 3000 Value Index

B Rusell 3000 Growth Index

1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

a aj o¢akavaného rastu ziskov pri jednotli-
vych akciach. Stoji za zmienku, Ze pri Casti
akciovych titulov nedava dosiahnuté skore
jednoznacny vysledok, a tak st proporcio-
nalne zaradené tak do hodnotového, ako aj
rastového indexu (tyka sa to asi 30 % pozi-
cii). Samozrejme, da sa namietat, ze spomi-
nané 3 parametre su zjednodusenym pohla-

tocne aj pre prasknutie dot.com bubliny, ¢o
viac zasiahlo ,naftiknuté" internetové fir-
my. Zmena nastala po finan¢nej krize v ro-
ku 2008. Rastové akcie vykazovali relativne
vy$8iu mieru zhodnotenia. Uplnym tletom
bol rok 2020. Prostredie extrémne uvolne-
nej menovej a rozpoctovej politiky a online
fungovanie sveta v covidovskom obdobi bolo

Prostredie zvysujucich sa urokovych sadzieb
rastovym akciam az tak nepraje

dom, Ze Urovne ukazovatelov jednotlivych
firiem sa kontinualne menia, ale zastupcovia
indexu sa menia iba pri rekonstrukcii inde-
xu. Alebo Ze P/BV je sice klasicky hodnoto-
vy ukazovatel, ale v prostredi narastajiceho
vyznamu nehmotnych aktiv trocha straca
na objektivite. Su to vietko namietky oprav-
nené, ale na nas ucel porovnania vykonnosti
je poutzitie tychto indexov postacujuce.

Hodnotovy investi¢ny Styl sedi skor investorom,
ktori neradi podstupuju neprimerané riziko

3 000 Growth Index (t. j. index rastovych
akcif), ktoré odrazaju trhovu kapitalizaciu ak-
cii. Na ilustraciu, tri najvyznamnejsie akciové
pozicie v hodnotovom indexe predstavuju
Bershire Hathaway, JPMorgan Chase a John-
son & Johnson a na druhej strane v rastovom
indexe Apple, Microsoft a Amazon.

Zaradenie akciovych titulov z materského
indexu Russell 3 000 do hodnotového, resp.
rastového subindexu je zalozené na skore,
ktoré je vysledkom 3 parametrov — pomero-
vého ukazovatela P/BV (cena akcie voci a¢-
tovnej hodnote firmy na akciu), historického

Zo SirSieho pohladu doplnim, Ze samotny
index Russell 3 000 zahrruje 3 000 najvac-
sich verejne obchodovanych akcii firiem so
sidlom v USA. Hoci v skuto¢nosti, tak ako
plynie ¢as po dni rekonstrukcie indexu, ich
nemusi byt presne 3 000 ako d6sledok zlu-
Ceni firiem, bankrotov atd. To v3ak ni¢ ne-
meni na fakte, Ze Siroky index Russell 3 000
pokryva zhruba 98 % celého amerického
akciového trhu (napr. znamejsi index S&P
500 pokryva menej ako 85 % trhu).

Ako ukazuje graf, v prvych rokoch sa relativ-
ne lepsie darilo hodnotovym titulom. Cias-

velkou podporou prave pre velké technolo-
gické firmy, synonymom rastovych titulov.
Na druhej strane hodnotoveé tituly v roku
2020 medziro¢ne stagnovali, ¢o obcas vied-
lo k otdzkam, ¢i hodnotové investovanie
nie je ,mrtve". Doteraj3i vyvoj za rok 2021
je zatial viac-menej nerozhodny (stav pred
koncom septembra), ked prave odraz tzv.
bezrizikovych trokovych sadzieb (alebo, ak
chcete, vynosov $tatnych dlhopisov) zo svo-
jich rekordne nizkych hodnét uz najblizsiu
perspektivu rastovych akcii nahlodava.

Dalo by sa tak zosumarizovat, ze hodnoto-
vy investi¢ny Styl sedi skor investorom, ktori
neradi podstupuju neprimerané riziko. Je pre
nich délezity vynos vo vazbe na riziko a kon-
trola tohto rizika ako samotna vyska po-
tencidlneho zhodnotenia. KedZe vyhladava
casto v neobltbenych sektoroch podhodno-
tené akcie (teda tie, ktoré trh az tak nechce),
hodnotovy investor je vlastne az takym
kontraridnom. Stoji na strane barikady, kde
vela bojovnikov nie je, ide nejaky cas proti
priemernému konsenzu trhu. Ak je hodno-
tovy investor mozno az skeptik, naproti to-
mu rastovy investor je optimista. Vezie sa
na vlne pozitivneho sentimentu trhu. A aky
investi¢ny Styl by ste priradili sebe?



Preco americké akcie rastu
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rychlejsSie nez ¢inske?

Uz celé desiatky rokov rastie ¢inska ekonomika rychlejSie ako americka, investor
by mohol logicky ocakavat, ze sa to prejavi aj na akciovom trhu. Aviak opak
je pravdou, Cinske akcie za americkymi dlhodobo a vyrazne zaostavaju.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Zoberme si vyvoj za poslednych 5 rokov od
roku 2016 do konca roku 2020. V oby¢aj-
nom (nominalnom) vyjadreni sa americka
ekonomika v tomto obdobi zvacsila o 17 %,
akciovy trh merany indexom S&P 500 sa
vsak zhodnotil az 0 84 %, nasobne viac.

Cinska ekonomika za poslednych 5 rokov
zvacsila o 54 %, Cize trojnasobnym tempom
nez americka. Cinske akcie merané indexom
Shanghai Composite vsak paradoxne klesli
01.9 %. Cize pri miernom raste americkej
ekonomiky jej akcie rastli vyrazne a pri mo-
hutnom raste cinskej ekonomiky jej akcie
nieze nerastli, ale klesli.

Aj za poslednych 10 rokov, od roku 2010
do roku 2020, je vyvoj podobny. Americka
ekonomika vzrastla o 40 %, ale jej akcie
a7 0 200 %. Cinska ekonomika vzrastla

v tomto obdobi takmer 0 150 %, ale

akcie len 0 24 %. Vyssi ekonomicky rast
nepriniesol vy33i rast cien akcii, a teda pre
investora je to jasny signal, Ze samotny
ekonomicky rast pre akcie nestaci.

Preco je to tak?

Prvy dovod je, Ze firmy v americkom in-
dexe su globalizovanejsie nez v ¢inskom. Ak
zoberieme len prvé tri menda z americké-
ho indexu S&P 500, Apple predava v USA
okolo 40 % svojej produkcie, Microsoft

50 % a Amazon (vratane Kanady) 60 %.
Naproti tomu firma s najvacsim podie-
lom v ¢inskom indexe Shanghai Composite,
producent ndpojov Kweichow Moutai, pre-
déva v Cine 98 % svojej produkcie, druha
Priemyselna a komer¢na banka Ciny 92 %
a tretia Cinska obchodna banka 98 %.
Americké firmy zbieraju trzby a zisky po

celom svete, a tym mozu daleko prevysit
rastové ¢isla americkej ekonomiky. Cinske
firmy st odkazané na domaci trh. Ten sice
rastie rychlejsie, ale ,ihrisko je mensie".

S tym suvisi aj druhy dévod odlisnosti —
sektorové rozlozenie. V S&P 500 je najvac-
3im sektorom technologicky sektor (Adobe,
HP, Mastercard atd") s podielom 28 %,
druhy zdravotnicky sektor (Biogen, Pfizer,
Moderna...) tvori 14 %, treti sektor bez-
nej spotreby (Ford, Garmin, McDonald’s...)
12 %. Okolo 11 % ma finan¢ny sektor
(Citigroup, MetLife, Moody’s...) a rovna-
ko 11 % sektor komunikacnych sluzieb
(Alphabet, Facebook, Walt Disney...).

Prave v tychto sektoroch, ktoré nie naho-
dou dominuju v americkom indexe S&P
500, sa kumuluju unikatne faktory, ktoré

Firmy v americkom indexe su globalizovanejsie nez v ¢inskom

Americky index S&P 500 a c¢insky Shanghai Composite 2010 — 2020
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vedu firmy k relativne va¢sim ziskom alebo
aspon k mensim stratam v pripade turbu-
lencii na trhu. Informacny sektor a komu-
nikac¢né sektory su ovplyvnené celosveto-
vym trendom prestvat pracu a zabavu do
online priestoru, zdravotnicky sektor tazi
zo starnutia obyvatelstva, sektor beznej
spotreby zo strachu politickych elit pred
opdtovnym nezvolenim, a teda zo Sted-
rej fiskalnej politiky, a finan¢ny sektor sice
zvycajne kopiruje vyvoj celej ekonomiky

a nerastie rychlejsie, ale je pod ochranou
verejnych institucii (,too big to fail").

V ¢tinskom indexe Sanghaj dominuje s podie-
lom 23 % finan¢ny sektor, nasleduje priemy-
selny sektor (16 %), materialovy sektor ma
12 % a po 11 % ma IT sektor a sektor zaklad-
nej spotreby. Dominuju tu klasické cyklické
sektory, ktoré st mimo globalnych trendov.

Po tretie, rozdiely su aj v tom, aké firmy sa
do indexu dostavaju. USA a Cina st v inej
faze ekonomického vyvoja, maju int Struk-
turu ekonomiky. USA ma vysoko konkuren-
cieschopnu sluzbovu ekonomiku, kde eSte
stale plati ,z umyvaca riadu milionarom?*,

a aj malé firmy ziskaju zdroje na rozvoj,
$ancu dostant mnohi. V tvrdej konkuren-
cii sa vSak presadia len ti najlepsi a len ti

sa dostanu do akciového indexu. Casto st
v globalnom meradle prvi, maju najvys-

Sie ziskové marze a aj ocenenie ich akcii tak
rastie rychlejsie bez toho, aby boli akcie
voci ziskom nadhodnotené.

Na druhej strane ¢inske firmy posobia v ko-
munistickej krajine, kde je cesta od napadu
aZ po Uspech na trhu viac zavisla od dovery
»strany* nez trhu. Bankovnictvo podporuje
najma velké firmy, a tak je pre malé a stred-
né firmy ,tazko vyrast". Firemné investicie
byvaju v sulade s centralnym planom, ¢o
znizuje ich efektivitu. Niektoré firmy v in-
dexe Shanghai Composite st dokonca $tat-
ne — napriklad PetroChina.

Pri $tvrtom faktore ide o konkurenciu dlho-
pisového trhu. Za poslednych 10 rokov, od
roku 2010 do 2020, bol priemerny vynos
amerického dvojro¢ného dlhopisu 0,9 %

a desatro¢ného 2,1 %. Za toto obdobie bol
priemerny vynos ¢inskeho dvojro¢ného dl-
hopisu 3,0 % a desatro¢ného 3,4 %. A tak
st v USA dlhopisy z pohladu vynosu menej
zaujimavé nez v Cine. Ide nielen o désledok
uvolnenej menovej politiky v USA, ale aj

o dosledok nezvratnej demografickej zmeny,
ktora neskér nastane aj v Cine.

To vedie investorov do rizikovejsich aktiy,
najma do akcii, lebo tie st z pohladu velko-
sti trhu jedinou konkurenciou pre dlhopi-
sy. V USA st investori rozhodujuci sa medzi
americkymi aktivami tlaceni viac do akcii
nez ako investori rozhodujuci medzi ¢insky-
mi aktivami. Investori do americkych akcif
si postupne zvykaju na drahsie akcie, a te-
da na vysSie ceny akcii v pomere k ziskom

a k trzbam (price to earnings, price to sales).

2020 uz 224 % HDP. Za 10 rokov narastol
0 102 percentualnych bodov. Naproti tomu
st americké podniky ovela menej zadlze-
né a podnikovy dlh vzrastol od roku 2010
do 2020 zo 66 % HDP na 82 % HDP, a teda
len 0 16 percentualnych bodov.

A napokon Siesty bod sa tyka zahrani¢nej
regulacie oboch trhov. Americky akciovy
trh je v porovnani s ¢inskym viac otvoreny

Cinske podniky sa financuju najmé prostrednictvom Gverov
a len asi 5 % kapitalu sa ziskava prostrednictvom akcii

Po piate, americky akciovy trh ma vyznam-
nejsie postavenie v ekonomike ako ¢insky.
V USA mé investovanie do akcii dlhoro¢-
nu tradiciu. Dodnes funguje index Dow Jo-
nes Transportation, ktory kumuluje 20 do-
pravnych spolo¢nosti a ktory vznikol v roku
1884. Index S&P 500 vznikol v roku 1927.
V USA sa bezne podniky financuju emisiou
akcii, polovica populécie akcie vlastni.

Oproti tomu index Shanghai Composite
vznikol len v roku 1990. Cinske podniky
sa financuju najma prostrednictvom
Uverov a len asi 5 % kapitalu sa ziskava
prostrednictvom akcii.

Tym sa, mimochodom, vysvetluje prud-
ky rast ¢inskeho podnikového dlhu. V ro-
ku 2010 bol na urovni 122 % HDP a v roku

zahrani¢nym investorom. Takmer 20 %
americkych akcif vlastnia zahranicni
investori, v pripade Ciny je podiel tychto
investorov do 5 %. Zaroven ¢insky akciovy
trh sa aZ teraz otvara pre zahrani¢né firmy,
ale na americkej burze sa mézu kétovat
zahranic¢né firmy uz davno.

S tym suvisi posledny, siedmy bod. Aby
mohla americka spolo¢nost emitovat
akcie, musi prejst velmi prisnou kontrolou.
KedZe kredibilita americkych kontrolnych
institucii je vysoka, ¢ast z nej prechadza na
firmy, ktoré tieto parametre splnia. Cina
takuto kredibilitu nema.

Celkovo, kym sa tieto faktory nezmenia,
americké akcie budi mat v porovnani
s ¢inskymi stale navrch.
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Tlak na zelenu energiu
vytvori nové odvetvie

Hoci je vodik na prvy pohlad najzelen3ou formou energie budicnosti,
technologicky je ureny skor pre kontinualnu automobilovu nakladnu
| Zelezni¢nu dopravu viac ako pre priestorovo obmedzené osobné automobily.
Cisto batériova technoldgia je na osobnu prepravu vhodnejsia. Recyklacia je
podla Slovaka, ktory ich vyvija pre BMW, priemyselnym odvetvim buducnosti.

Ked'to chlapec z provin¢ného mestecka Sta-
ra Lubovna na severovychode Slovenska do-
tiahne na poziciu $éfa vyskumného timu ja-
ponského elektronického gigantu Panasonic,
ktory je dvornym vyvojarom batériovych
systémov pre luxusnu znacku elektromobi-
lov z Bavorska, novinari o iom zvyknu ho-
vorit v superlativoch. Na prvy pohlad je to
chrumkavy pribeh hodny hollywoodskeho
spracovania. Nieco na sposob Jamala Mali-
ka, hrdinu filmového hitu z roku 2008 s naz-
vom Milionar z chatrce.

Rastislav to dokazal, lebo je to tvrdy chla-
pik. Pracoval do umoru a celé dni, tyzdne
a mesiace sa vracal domov aZ neskoro v no-
ci. Svojou pracovitostou a chapanim 3irsich
suvislosti novodobych technoldgii svojich
nemeckych kolegov motivoval. A ti reSpek-
tovali, Ze zakaznikovi i $éfom zapadal prave
jeho profil pracanta do ich koncepcie sveta.

Ako mladenec na Technickej univerzite

v Kosiciach si Zivot uzival plnymi diskami.
Studoval na elektrotechnickej fakulte, kde
mu solidnu bazu poskytli vysoké naroky
na matematiku a fyziku a technoldgiu.
Hlavnym objektom jeho zaujmu vsak bolo
lietanie. Skolu robil akoby lavou zadnou
popri vietkom tom Case, ktory stravil na
letisku pri vetrofioch.

Ked'sa rozpravame o tom, na ¢om

v Dolnom Sasku pracuje, jeho prva otazka
je, kolko ¢asu mame na rozhovor. Je
presvedcenym ekologickym aktivistom

a na svet zavisly od fosilnych paliv ma jasny
nazor. ,Ako moze byt ludstvo také hlupe

a mysliet si, Ze ked'si otravime vzduch,

ktory vsetci dychame, nebudeme niest za

to nasledky,” vravi pri prvom dusku piva.

Elektrifikacia dopravy je neodvratitelna
nevyhnutnost

Trend zdravého spdsobu Zivota dominu-

je Eurdpe a priemyselne vyspelym krajindm
minimalne posledné desatrocie. Je to ne-
zvratitelny duch modernej doby. Ludia chcu
nielen jest zdravé potraviny a pit Cistu vodu,

vystrieda portfélio zlozené z vyuZzitia viet-
kych foriem elektrotechnolégii.

Klucové je spojenie troch rozhodujucich fak-
torov. Po prvé, dopyt po zdravom vzduchu
bude neustale rast. V mestach, kde je vel-
k& koncentracia ludi, je znecistenie vzduchu
spalovacimi motormi jednym z najvazinej-
gich problémov. Napriklad v Cine trh s ¢is-
tenim vzduchu prekvita. Tak ako éru uhlia

Ekonomika zaloZena na spalovani uhlovodikov
je odsudena na utlm

ale ¢oraz intenzivnejsie si uvedomuju, Ze pre

zdravy Zivot potrebuju dychat neznecisteny

vzduch. Preto je ekonomika zalozend na spa-
lovani uhlovodikov odsudend na utlm, ktoru

a pary vystriedala doba benzinu a nafty naj-
skor v priemyselnych krajinach, teraz v nich
prichddzaju ¢asy elektrifikacie automobiliz-
mu. Batérie sa stanu katom ropnej doby.
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Zamoreny vzduch nevyvediete z mesta pre¢
ako napriklad vodné spladky do ¢isticky.
Druhym dévodom je efektivita. Ni¢ nevieme
previest na pohybovu energiu tak efektivne
ako elektrinu.

Tretim dévodom je priemyselna zrelost

a ovladnutie technoldgie vyroby aj riadenia
batériovych ¢lankov i pokrok v technoldgii
vodikovych palivovych ¢lankov na polymé-
rovej membranovej baze.

Z tychto troch réznych uhlov pohladu
vyplyva, ze elektrifikacia dopravy je
neodvratitelna.

lom jedna je najlahsim a zaroven najrozsire-
nejsim prvkom vo vesmire. Tym, Ze je pat-
nastnasobne lahsi ako vzduch a extrémne
reaktivny, sa vo forme volného plynu v zem-
skej atmosfére prakticky nevyskytuje, obrov-
ské zasoby vodika st v3ak viazané vo vode

a aj v dalsich uhlovodikovych zluceninach.

Vodik je horlavy a v zmesi s kyslikom vybus-
ny. Vyhodou chemickej reakcie s kyslikom
je, Ze pri spalovani alebo reakcii v palivovom
¢lanku z vodika vznika vodna para, takze je
jednoznacne najmenej Skodlivym zdrojom
energie zo vietkych moznych druhov paliva.

Vodikova technolégia sa uplatni skor v nakladnej doprave

Priemyselné vyufZitia alternativnych zdro-
jov energie pre automobily budtcnosti su

v podstate dva. Bud'su to vodikové palivo-
vé ¢lanky, alebo batérie. Obidve technoldgie
maju svoje vyhody aj nevyhody.

Kym vodikovy palivovy ¢lanok je vzhla-
dom na povahu tankovania a priestorovej
naroc¢nosti vhodnejsi na profesionalne vy-
uzivanie dopravnych prostriedkov vo verej-
nej ¢i nakladnej doprave, v osobnych au-
tach s limitovanym ¢asom uzivania vozidla
i priestorovym limitom je podla Rastislava
ekonomickejsi batériovy pohon.

Vodik

Vyhody vodika st dané jeho fyzikalnymi
vlastnostami. Ako prvok s proténovym cis-

Vodikové palivové ¢lanky st stcasnostou

a buducnostou dopravy. Funguju tak, ze pre-
mienaju chemicku energiu paliva priamo na
elektricku energiu. Vzhladom na to, ze pali-
vovy ¢lanok ma charakter reaktora, je jeho
riadenie zatazené hysterézou. Prudké zmeny
potreby vykonu (zrychlenie alebo brzde-
nie) musia byt kryté batériou. To znamena,
ze kazdy automobil s vodikovym palivovym
¢lankom vyzaduje pritomnost batérie na pa-
lube. Ta nemusi byt taka velka ako pri Cisto
batériovom automobile, urcite vsak dosiah-
ne 30 - 50 percent ich objemu.

Najrozsirenejsie su kyslikovo-vodikové pa-
livové ¢lanky s polymérovou membranou
a naparenymi elektrodami katalytickych
kovov Pt, Rh, na ktorych prebieha elektro-

chemicka reakcia medzi vodikom cerpanym
z0 Specialnej ultra vysokotlakovej nadrze

a vzdusnym kyslikom, pricom vznika elek-
trickd energia a exhaldtom je vodna para.
Takému autu preto z vyfuku kvapka desti-
lovana voda. Clanok pracuje v rozsahu 80 -
100 °C. Jeho energeticka ucinnost je 40 - 50
percent. VyZaduje teda pomerne velku chla-
diacu plochu pre 50 — 60 percent tepelnych
strat. To zvySuje naroky na vstavany priestor
a je teda vhodnejsie pre rozmernejsie aplika-
cie ako autobus, lokomotiva, kamion, lod.

Elektricku energiu vdak m6zeme

v palivovych ¢lankoch vyrabat aj s vyuzitim
inych nosicov vodika, ako st napriklad
metan ¢i metanol. Pri katalytickej reakcii
tychto uhlovodikovych paliv je okrem vody
exhaldtom aj oxid uhlicity.

Prave komplikované skladovanie vodika zvy-
hodnuje vyufzitie uhlovodikov ako medzi-
stupen pre palivové ¢lanky. To znameng,

ze uhlovodiky ako metan alebo metanol sa
pouzivaju ako lahko skladovatelné nosice
vodika. Takéto palivové ¢lanky pouzivaju-

ce metan, metanol alebo dalsie jednoduché
uhlovodiky st vSak menej ticinné ako &is-

to vodikovy palivovy ¢lanok a ich sumarna
energeticka Uc¢innost masivne klesa.

Vodikova elektromobilita

Elektrina vyrobena redoxnou reakciou vodi-
ka a kyslika sa vyuZiva na okamzity pohon
elektromotora alebo sa jej prebytok uklada
do akumulatorov, teda batérii, odkial sa er-
pa v pripade okamZitej potreby. Preto moéze
byt vykon elektromotora radovo vyssi, nez
je nominalny vykon palivového ¢lanku. Auta
s vodikovym pohonom su teda elektromobi-
ly, ktoré si elektrinu vyrabaju samy v palivo-
vych ¢lankoch s podporou batérie.

Na funkénu prevadzku vac¢sieho motorové-
ho vozidla je preto nevyhnutné skombinovat
dve technologie, jednu na konstantnu vyrobu
energie z vodika a druht na okamzitu akcele-
raciu motora z batérii pri stlaceni plynového
pedala. Takyto sposob je funkeny pri naklad-
nych autéch, nie vsak pri malych osobnych
automobiloch. Je preto pravdepodobné, 7e
vodikova technoldgia sa uplatni skor v na-
kladnej doprave, pri lodiach, lietadlach.

Vyroba vodika

Vodikovy pohon ma v dneSnom svete ve-
la fanusikov, ale ma aj niektoré nevyhody.
Zjavnymi vyhodami vodikového pohonu je



ekologicka cistota vody ako exhaldtu a rych-
le tankovanie vodika v porovnani so zdiha-
vym nabijanim batérii.

Nevyhodou vodikovej technoldgie je zdroj
jeho ziskavania. V stcasnosti sa vodik ako
palivo pre palivové ¢lanky ziskava na 95 per-
cent reformaciou zemného plynu, teda zo-
hrievanim zmesi metanu a vodnej pary do
momentu rozpadu na H,, CO a CO,. Ide

o takzvany modry vodik. Jeho otcom je zem-
ny plyn, teda uhlovodik, a v3etci, ¢o sedia na
zasobach zemného plynu, sa tomuto trendu
nesmierne tesia. Naklady na vyrobu vodi-
ka vyhrevnostou jednej megawatthodiny sa
v polovici roka 2021 odhadujt na 48 eur.

AZ5 percent vodika ziskavame elektrolyzou
vody v alkalickom roztoku alebo rozkladom
na polymérovej membrane. V takych pri-
padoch stoji vyroba jednej megawatthodi-
ny 118 eur, respektive 99 eur. Takyto vodik
je vzhladom na svoj pévod oznacovany ako
zeleny za predpokladu, Ze na jeho vyrobu sa
pouZiva len veterna alebo slne¢na energia.

Elektrolyza vody je ekologicka, ale jej ticin-
nost dosahuje len okolo 60 percent. Pri
ucinnosti vodikového palivového ¢lanku

v aute 40 - 50 percent je celkova Gcinnost
vyuZzitia vodika v dopravnych prostriedkoch
nizsia ako 30 percent.

Kazdy ziskany 1 KW z vetra alebo slnka pri
uziti vodika v automobilovej doprave bude
vyuzitelny iba z jednej tretiny. Dve treti-

ny tazko ziskanej zelenej energie je cena za
rychle tankovanie a skladovanie vodika.

Prave pre komplikované skladovanie vodika
predurcuje na vyuZzitie v palivovych ¢lan-
koch prave umelé uhlovodiky ako metan
alebo metanol, ktoré st lahko skladovatel-
né nosice vodika. Palivové ¢lanky pouziva-
juce metan, metanol alebo dalsie jednodu-
ché uhlovodiky su vsak eSte menej ucinné
ako vodikovy palivovy ¢lanok a ich sumarna
energeticka ucinnost masivne klesa.

Masivne rozsirenie

Mnoho krajin sveta uz robi opatrenia na pod-
poru budovania vodikovej infrastruktury. Na
Cele si Nemecko a Japonsko. Cielom je vy-
budovat mnozstvo Cerpacich stanic na vodik
a vyrazne zvysit vyrobné kapacity na pro-

dy — natankuje sa rovnako rychlo ako benzin,
teda nadrz sa naplni za par minut a poskytuje
dlhy dojazd —, autd s palivovymi ¢lankami na
vodik sa zatial presadzuju len velmi pomaly

a za elektromobilmi vyrazne zaostavaju.

Hlavnym dévodom je energeticka neefek-
tivnost vodika v porovnani s priamym na-
bijanim elektriny zo siete do batérie, ktorej
najznamejsim protagonistom je zakladatel
automobilky Tesla Elon Musk. Energeticka
narocnost priemyselnej vyroby vodika je
zhruba 3-krat vyssia v porovnani s batériami.

Vyroba vodika je zjavne vyhodou hlavne

v krajinach s vysokym podielom nesklado-
vatelnej elektrickej energie vyrobenej zo so-
larnych a veternych elektrarni, ktoré mézu
vyrobu vodika povazovat za spésob akumu-

Auta na vodik sa zatial presadzuju len velmi pomaly

dukciu vodika. Automobilky st vSak primar-
nym zdrojom inovdcii a vyrabaju prototypy
vodikovych aut aj aut na batériovy pohon.

Aliancie na podporu vodikovych pohonov
ainfrastruktury a hlavne na zdielanie
ndkladov na ich rozsirenie vytvorili
automobilky Daimler, Ford a v Japonsku
Toyota, Nissan, Honda.

Napriek tomu, Ze vodik ma oproti Cistym
elektromobilom na batériovy pohon vyho-

lacie energie pri nerovnomernej produkcii
elektriny z tychto zdrojov.

Na novy kurz ,zelenej* dopravy reaguiju aj
producenti tradi¢nych fosilnych paliv, ktori na
Cerpacich staniciach buduju nielen nabijacky
pre elektromobily, ale mnohé planuju aj cer-
pacie stojany na vodik. Vyroba vodika z me-
tanu, ktory sa zas ziskava zo zemného plynu,
moze byt pre firmy taziace ropu a zemny
plyn kompenzac¢nym biznisom, ked'raz bude
benzinovych a naftovych motorov mene;j.

Graf ¢. 1: Predaje elektrickych aut v EU od januara do augusta 2021

TESLA MODEL 3

VOLKSWAGEN ID.3

RENAULT ZOE

VOLKSWAGEN ID.4

FORD KUGA PHEV

VOLVO XC40 PHEV

KIA NIRO EV

HYUNDAI KONA ELECTRIC

BMW 330E

FIAT 500 ELECTRIC

Zdroj: www.ev-volumes.com
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Graf ¢. 2: Trhové podiely automobiliek na predaji elektrickych aut v EU
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Elektrifikacia dopravy je neodvratitelna

KedZe je uhlikova stopa takto pohananych
modrovodikovych dut stale vysoka, pre eko-
systém nie st vyhodné.

Auta na batérie a ich dualne vyuZzitie

Trh s elektrickou energiou viak ma jednu
unikatnu charakteristiku, ktorou je okamzi-
tost. Preda sa len tolko elektriny, kolko sa jej
v danej chvili vyrobi. V niektorych momen-
toch teda dochadza k obrovskému prebytku
energie, najma tej, ktora je ziskavana z ob-
novitelnych zdrojov. Tu elektricku energiu,
ktort nedokazeme v danom momente spot-
rebovat, v8ak rozsirenim podielu elektromo-
bilov na batériovy pohon v nich dokdzeme
uskladnit, ale z nich v pripade potreby elek-
trickd energiu i Cerpat.

V pripade, ze podiel plne elektrifikovanych
takto dudlne vyuzitelnych batérii v auto-

povedzme dve hodiny denne a zvy3nych 22
hodin auto stoji niekde na parkovisku pripo-
jené na nabijaciu stanicu.

Elektropohon je ovela efektivnejsi, lahko sa
reguluje a dava spotrebitelovi plny krutiaci
Preto pre uZivatelov nie je dovod sa po sku-
senostiach s elektromobilmi vratit k autam
so spalovacim motorom. Skusenosti moto-
ristov su jednoznacne pozitivne, lebo nemu-
sia vobec chodit na benzinovl pumpu. Au-
ta sa im nabijaju bud' doma v garazi, alebo

v praci na firemnom parkovacom mieste.

A fakt, ze elektromobily s momentalne
omnoho drahsie ako auta so spalovacimi
motormi, je tiez len doc¢asna nevyhoda. Kym
prvi kupujuci platia vo vyssich cenach aj
vyskum a vyvoj, s rozsirenim elektromobi-

Vsetky batérie su vyrobené zo vzacnych a recyklovatelnych
materialov

mobiloch stupne, batérie v nich sa de facto
stanu ekvivalentom obrovskej precerpavacej
vodnej nadrze na elektrickd energiu. Vyho-
dou navyse je, ze pri nich nebude dochadzat
k velkym stratam ako pri precerpavani vody.

Podla Rastislava, ktory je odbornikom na
vyvoj tychto systémov, bude systém fun-
govat, lebo normalny spotrebitel potrebu-
je auto na prepravu do prace a naspat. To su

lov sa potvrdi aj platnost Moorovho zakona
elektrotechniky. Ten vravi, Ze kazdé dva roky
sa zvysi vykon alebo integracia dvojnasob-
ne. Pri zachovani rovnakého vykonu méze
cena klesnut na polovicu. To sdvisi s tym,

¢o ekonoémovia volaju Uspora z rozsahu.

Zjavnou nevyhodou elektromobilov na ba-
tériovy pohon je kratsi dojazd pri nizsich
teplotach, ktory je vysledkom chemicko-

-fyzikalnych vlastnosti batérii. Chemické

pomalsie.

Buducnost batérii

Nadejou elektromobility je grafén, ktory je
ovela lepsim elektrickym vodi¢om ako med,
pre plyny je nepriepustny, je 200-krat silnej-
3i ako ocel a je Sestkrat lahsi. Jeho vlastnosti
sa mozu menit, ked'sa na jeho povrch prida-
ju chemické zlozky.

Z hladiska praktického vyufzitia v priemysle
je viak v sti¢asnosti jeho vyznam okrajovy.
Zatial je to laboratorne vyrabany material,
v priemyselnom poufZiti ho potrebujete vel-
ké mnoZstva. Problém teda nie je vo vlast-
nostiach, skor v jeho nedostupnosti na vyu-
Zitie vo velkom.

Batérie sticasnosti preto nadalej vyuzivaju
tradi¢né prvky ako litium a kobalt. Na vyro-
bu jednej batérie do auta potrebujeme par
kilogramov litia. Vo svete sa ho vytazi do-
statok na pokrytie sucasnych produkenych
potrieb batérii aj za predpokladu, Ze vyroba
bude vyzadovat dvojnasobok. Kobalt v ba-
tériach zastupuje funkciu katalyzatora, teda
urychlovaca chemickej reakcie, a jeho pouzi-
tie predstavuje desatiny promile vahy batérie.

Teraz nastupuje trend Specializovanych au-
tomobilovych batérii, ktorych kapacita,
energeticka hustota a bezpe¢nost prevysu-
ju prvu generaciu o 30 a viac percent. Da

sa ocakavat, ze do piatich rokov sa kapacita
zdvojnasobi alebo sa velkost batérie zmensi
pri zachovani rovnakého dojazdu. Fyzicky su
viak vietky batérie zvitky substratu s dvo-
ma metalickymi elektrodami a technolo-
gicky pokrok v istom bode narazi na limity.
Pokrok teda bude evolu¢ny, ocakavat revo-
lu¢né zlepsovanie ich vlastnosti je nerealne.

Politicky tlak na environmentalne priatel-
sku priemyselnt politiku je tahunom pok-
roku v oblasti elektromobility a ten vytvori
priestor na vznik nového odvetvia recyklacie
batérii. V3etky batérie st vyrobené zo vzac-
nych a recyklovatelnych materialov. Dosiah-
nutelny stuper recyklacie je 96-98 percent.
Aj ked plati, Ze terajSie recyklacné kapacity
su blizke nule. Kto by recykloval neexistuju-
ce batérie, vSak? Toto bude novy druh biz-
nisu, lebo cena recyklécie je ndsobne nizsia
ako ziskavanie vzacnych materialov tazenim.
Mario Blas¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel

a komentator diania na financnych trhoch.
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Len spokojny klient sa na
vas obrati aj v budicnosti

Ing. Jana Trizuliakova
privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Finan¢né riedenia, ktoré davaju zmysel. In-
flacia je na vzostupe, takZe aby sa majetok
klientom nadalej zhodnocoval, je nevyhnut-
né najst nové moznosti, ako priniest vys-
Sie zhodnotenie Uspor aj v tejto dobe. To je
zéroven aj mojou hlavnou motivaciou. Len
spokojny klient sa na vas obrati aj v buduc-
nosti a potvrdilo sa mi to aj po tom, ako
som odisla zo svojho predoslého pdsobiska.

Privatny bankar by sa mal tiez pokusit
odbremenit klienta od vsetkych starosti
spojenych so spravou jeho financii. Moji
klienti vedia, Ze som im vzdy, ked'sa na
mna obratia, k dispozicii, nemam problém
vypocut siich a v rdmci moznosti im hned
aj pomdct alebo poradit.

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

Moje odporucanie je jednoduché - aby tuto
moznost vyuzili, vybrali si doveryhodného

privatneho bankara a stabilnu banku, ktora
sa na privatne bankovnictvo Specializuje.

Privatne bankovnictvo je najvyssia mozna
Uroven starostlivosti v banke a kto ho vy-
skusa, urcite oceni komfort a Usporu ¢asu,

ktort mu prinesie pri sprave svojho majetku.

TakZe netreba vahat ©.

> Aké su aktudlne trendy v privatnom
bankovnictve?

Urokové sadzby na terminovanych vkladoch
dlhodobo klesaju a podobne aj vynosy na
korporatnych dlhopisoch velkych spoloc¢-
nosti uz neponukaju také zhodnotenie ako
pred niekolkymi rokmi.

Klienti teda bud'zrealnia o¢akdvania ohlad-
ne vysky zhodnotenia svojich finanénych

Vyssie vynosy mozno dosiahnut iba prostrednictvom
nastrojov s vy$Sou mierou rizika

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

S klientmi si vytvarame dlhodoby vztah

a ten by mal byt zaloZeny na d6vere a vza-
jomnom respekte. Ak vam klient nedéveru-
je, tazko sa vam bude prezentovat akykol-
vek modernejsi produkt, aj ked'splia jeho
ocakavania, o sa tyka potencialneho vy-
nosu a podstupeného rizika.

prostriedkov a zachovaju svoj rizikovy profil,
vynosy, musia si uvedomit, ze vyssie vyno-
sy mozno dosiahnut iba prostrednictvom
nastrojov s vy$sou mierou rizika.

Trendom su preto Siroko diverzifikované
portfolia cennych papierov s vyssim
podielom akcii, ktoré vedia priniest
vyssie zhodnotenie.

Jana Trizuliakova

Vzdelanie:
Zilinska univerzita v Ziline

Praca:

Moja kariéra sa zacala v Slovenskej
sporitelni, kde som 13 rokov
pracovala na réznych poziciach

od poradcu az po osobného
bankara. Do Privatbanky som
prisla v roku 2018 na poziciu
privatny bankar.

Zaujmy:

turistika, fotografovanie,
cestovanie, kreativne tvorenie,
aktivne hrdvam bedminton

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

Niekomu imponuje prave to, ze sme mala
$pecializovana banka, ktora sa vyslovene
zameriava na poskytovanie sluZieb privatne-
ho bankovnictva. Je to nasa hlavna ¢innost,
a nie len jedna z odnozi ponukanych sluzieb,
ako je to pri beznych bankach na Slovensku.
My tym doslova Zijeme.

> Aku prekvapivu poziadavku ste dostali
od klienta?

Vazim si, ked'sa klienti na mna obratia

aj s inymi poZziadavkami ako len z oblasti
financii. Tym, Ze vela cestujem a hlavne
na vlastnu past, jeden klient ma poziadal,
¢i by som mu nezostavila itinerdr zo svojej
cesty v Indii, kde som stravila tri tyZdne.
A na zaklade mojich odporucani si potom
sam naplanoval dovolenku.

Ato, Ze sa na vas niekto obrati s prosbou

o zabezpecenie listkov na koncert alebo s po-
mocou pri organizovani sikromnej oslavy,
svedci o dobre vybudovanom vztahu a vza-
jomnej dévere medzi bankarom a klientom.
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Penta Real Estate

zrekonstruovala Jurkovi¢ovu Teplaren.
Jej priestory uz vitaju aj verejnost.
Spolo¢nost Penta Real Estate UspeSne dokoncila rekonstrukciu narodnej kultdrnej pamiatky — Jurkovic¢ovej
Teplarne, ktora je sucastou projektu SKY PARK by Zaha Hadid. Kolauda¢né rozhodnutie nadobudlo

pravoplatnost v auguste a v tychto diioch uz jej priestory vitaju prvych najomcov a navstevnikov.
Komplexna rekonstrukcia historickej pamiatky si vyZiadala investiciu viac ako 13 miliénov eur.

Narodna kultirna pamiatka Jurkovicova
Teplaren je jednym z poslednych odkazov
na priemyselnu historiu tejto lokality

v Bratislave. Jurkovicova Teplaren

bola ¢iasto¢ne zasiahnutd pocas
bombardovania rafinérie Apollo v roku
1944 a roky po ukonceni svojej prevadzky
chatrala. Spolo¢nost Penta Real Estate
zacala s jej rekonstrukciou v lete 2018
ako sucast projektu SKY PARK by Zaha
Hadid a presne o tri roky neskor otvara jej
brany pre verejnost a klientov flexibilnych
kancelarii pod znackou BASE.

,Podobnych historickych pamiatok sa na
Slovensku podarilo zachovat len velmi
mélo. K rekonstrukcii sme od zaciatku
pristupovali s tctou a preciznostou. Jej
cielom bolo zachovat vnutri ¢o najviac
cennych a originalnych prvkov. Samotna
rekonstrukcia bola koncipovana tak, aby
casti, ktoré st pévodné, ostali viditelné
a jedinecnost a rukopis Dusana Jurkovica
ostali zachované vo svojej podstate.
Rozsahom a detailom ide o jednu

z najkomplexnejsich obnov na Slovensku

a som skutocne hrdy, Ze sa nam v Penta Real
Estate tuto jedinecnu historicku pamiatku
podarilo zachranit. Uspesna rekonstrukcia

a otvorenie Jurkovicovej Teplarne su
dékazom, Ze aj stikromni investori zohravaju
délezitu ulohu pri zachovani kultirneho
dedicstva mesta, pricom verim, Ze péjdeme
prikladom aj ostatnym developerom,*
hovori Juraj Nevolnik, vykonny riaditel
Penta Real Estate Slovensko.

Architektara

Na projekte participovali tri
architektonické a projekcné ateliéry,
kazdy s najlepSou expertizou vo svojej
oblasti. Za architektlru adaptacie
interiérovych priestorov teplarne
zodpoveda architekt Martin Pasko a tim
DF CREATIVE GROUP, ktory sa podielal na
viacerych rekonstrukciach industrialnych
pamiatok, napr. aj ocenovanej Elektrarne
Piestany. Obnovu plasta budovy odborne
zastresovala spolo¢nost PAMARCH,
zamerana na ochranu, revitalizaciu

a rekonstrukciu pamiatok. Za navrh
flexibilnych kancelarii BASE zodpoveda
prazské architektonické studio Perspektiv.

Architektonické riesenie vyuzilo volny
vnutorny priestor v hale kotolne

a v turbinovej hale na vstavbu novych
konstrukcii a vytvorilo tak nové plochy

a podlazia. K rekonstrukcii Jurkovicovej
Teplarne pristupovala spoloc¢nost

Penta Real Estate s maximalnym
ohladom na jej historickt hodnotu,
industrialny charakter a verejné vyuzitie.



Funkéné vyuzitie

Teplaren poskytuje sluzbu flexibilného
prendjmu a coworkingu pod znackou BASE.
Okrem flexibilnych kanceldrii sa v teplarni
nachadzaju aj multifunkéna sala, kaviaren,
galéria moderného umenia ¢i reStaurdcia,
pristupné pre Siroku verejnost.

Koncept flexibilnych kancelarii BASE

Sluzbu flexibilného prendjmu a coworkingu
poskytuje spolo¢nost Penta Real Estate
v priestoroch Jurkovic¢ovej Teplarne

prostrednictvom konceptu BASE. Cielom
konceptu BASE je pontkat pracovné
priestory formou komplexnej sluzby.
Okrem najunikatnejsieho pracovného
prostredia bude Sirokému spektru
klientov sluzit ako miesto na usporiadanie
eventov, skoleni, stretnuti ¢i inych
prevadzkovych udalosti. Klienti tak

budu mat k dispozicii priestory ré6zneho
vyuZzitia. V teplarni sa nachadzaju aj
Skoliaca miestnost, zasadacie miestnosti
s vybavenim, multifunkéna sala, focus
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roomy, minikino, ale aj priestory na
oddych a zabavu.

Jurkovicova Teplareri pontika 3900 m?
flexibilnych ploch s celkovou kapacitou
priblizne 450 miest. Rozsah sluzieb
zahrna vsetko na plnohodnotné travenie
pracovného, ale aj volného casu.

,Viziou pre teplareri bolo vytvorenie
inspirativneho a réznorodého pracovného
priestoru, ktory poskytne zdzemie na
prepojenie viacerych skupin uzivatelov,
od korporatnych klientov az po startupy,
freelancerov ¢i Studentov v unikatnom
prostredi narodnej kultirnej pamiatky.
Nespornou vyhodou je umiestnenie

v atraktivnej zone v lahko dopravne
dostupnej lokalite v blizkosti centra
mesta," hovori Erik Pales, Business
Development manazér v Penta Real Estate
Slovensko. , Jurkovi¢ova Teplareri ma
vsetky predpoklady stat sa komunitnym
centrom v ramci projektu SKY PARK

by Zaha Hadid a verime, Ze svojim
jedinecnym konceptom, ktory prepojil
historiu, moderny industrialny dizajn

a nové funkcie, bude velkym lakadlom
pre navstevnikov," dodava.

Privatbanka Wealth Management a Majetok

Pod takymto nazvom sa niesol odborny seminar pre klientov privatneho bankovnictva,
ktory sa 8. septembra 2021 uskuto¢nil v hoteli DEVIN v Bratislave.

AKD ZACHOVAT CELISTVOST RODINNEHO
MAJETKU A CHRANIT HO

Prvatoonka. 3.3
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Spojenie prijemného s uzito¢nym, t. j.

odborného semindra a biznis ranajok,

vytvorilo pre Gcastnikov priaznivy

format, v ramci ktorého si vypoculi

predndsky na zaujimavé témy:

> ,Riadenie portfélia: Vasa lepsia
investi¢na alternativa®, ktoru

odprezentoval riaditel odboru privatneho
bankovnictva Ing. Marek Bencat,

> , Ako zachovat celistvost rodinného
majetku?*, ktoru predstavil Michal
Subin z RSM Consulting SK (partner
programu Privatbanka Exclusive Zone).

Ide o jednu z prvych spolo¢nych akcii zo
série ,novej Privatbanka Exclusive Zone",
ktort organizujeme spolu s partnermi
programu. Pevne verime, Ze Ucastnici
okrem naozaj chutnych ranajok ziskali

aj cenné odborné rady a informacie.
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EXCLUSIVE ZONE

Investi¢né Sperky:
ochrana penazi v ¢ase

ALO diamonds je renomovany vyrobca Sperkov s viac ako 25-ro¢nou tradiciou. Ako prva spolo¢nost na
Slovensku a v Ceskej republike pochopila investi¢nu silu diamantovych $perkov a od roku 1995 vyraba
jedinecné Sperky najvyssej kvality s diamantmi a dal3imi drahokamami réznych kolekcii a Stylov v jednom
z najvacsich kreativnych ateliérov v strednej Eurépe.

Obchodovat na burzach v Antverpach,
Hongkongu a Izraeli za¢ala firma ALO dia-
monds uz v roku 1997. Aj vdaka tomu na-
vrhuje a vytvara originalne Sperky zdobe-
né diamantmi najvyssej kvality, rovnako

aj vsetkymi druhmi farebnych drahokamov
a perdl. V sucasnosti ma desat luxusnych
butikov, z ¢oho $est je v Ceskej republike

a Styri na Slovensku, a okrem iného aj ob-
chodné zastupenie v Hongkongu.

Spoloc¢nost sa postupne rozvijala, rast-

la a inovovala technoldgie vyroby. V roku
2015 otvorila sestersku siet klenotnictiev
ALOve, ktoré prindsaju mladistvé a ceno-
vo dostupnejsie Sperky pre mladsie ro¢-
niky. V sti¢asnosti mé 8 butikov v CR a na
Slovensku. V roku 2018 sa spolo¢nost roz-
rastla o renomované klenotnictvo Halada,

Slovensku v bratislavskom Avione a v roku
2022 budu nasledovat dalsie.

Na rozdiel od vacsiny konkurencnych kle-
notnictiev ateliér ALO diamonds neusta-
le sleduje najnovsie trendy, ktoré doka-
Ze spracovavat s vysokou profesionalitou.
Obrovskou konkuren¢nou vyhodou je aj
orientdcia na investi¢né Sperky Spickovej

Investi¢né Sperky by mali mat vidy aspon jeden
dominantny drahokam

ktoré predava svetozname znacky ako Po-
mellato, Fope, Roberto Coin alebo Miki-
moto. V roku 2019 otvorila prvy butik aj na

kvality. Tie si na Slovensku podla priesku-
mu klenotnictva ALO diamonds kupuje ako
investiciu uz kazdy stvrty Slovak (27 %).

V zapadnych krajinach je tato forma alter-
nativnej investicie bezna a aj nasi investori
si postupne uvedomuju déleZitost rozsiro-
vania investi¢ného portfolia.

Vzhlad investi¢ného Sperku

Nie je velkym prekvapenim, Ze ¢im je kamen
vacsi a kvalitnejsi — a tym aj vzacnejsi — tym
rychlejsie rastie jeho hodnota. Investi¢né
$perky by mali mat vzdy aspon jeden domi-
nantny drahokam, ktory je potom klucovy
pri zhodnoteni klenotu. Spracovanie a dizajn
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$perku by mali brat ohlad na meniace sa
trendy. DoleZitd je nad¢asovost.

Je dolezité vediet, Ze cenu vzacnych kame-
nov neudava len vaha v karatoch (carat),
ale aj typ a kvalita vybrusu (cut), ¢isto-

ta (clarity) a farba (colour) kamena. , Ak
porovname druhy polrok 2019 a prvé dva
mesiace roku 2020, v kategorii investi¢nych
Sperkov sme zaznamenali narast predaja.
Zékaznici su Eoraz informovanejsi. Casto u?

vedia, Ze zakladom investicnych klenotov su
vacsie vzacne kamene, pri ktorych sa nesle-
duje iba velkost, ale prave kritéria zname
ako 4C," uvadza Alojz Ry3avy, klenotnik

a majitel ALO diamonds.



Investi¢né Sperky mé6zu byt aj s farebnymi
drahokamami

Do investi¢nych Sperkov byvaju najcastej-
Sie osadzané diamanty. Ich schopnost dlho-
dobo udrzat a zvysSovat svoju hodnotu je
legendarna. Cena kvalitnych vacsich kusov
medzi rokmi 2005 a 2020 narastla o viac
ako 120 %. Malokto vsak vie, Ze diamanty
nemusia byt len ¢ire alebo Zltkasté. Zried-
kavo sa v prirode vyskytuju aj v pestrej ska-
le farieb. Najviac cenené su syto zafarbené
diamanty — modré, zelené a ruzové. Z po-
hladu vyraznych farieb vsak diamanty nie
st ani zdaleka jedinymi vzacnymi kamenmi,
ktoré sa osadzaju do drahych klenotov.

V sucasnosti ludia preferuju zelené
smaragdy, Ziarivo modré tanzanity,
cervené rubiny ¢i tyrkysové turmaliny
paraiba. Rast cien tychto vzacnych
drahokamov je takisto velmi zaujimavy.

Sperky ako umelecké diela

Investicné Sperky su svojim spésobom ume-
lecké diela, ktorych hodnota rastie podobne
ako pri obrazoch. Spolu s jedine¢nym ume-
leckym spracovanim figuruje v raste hod-
noty investi¢nych Sperkov aj skuto¢nost, ze
euro oproti dolaru, v ktorom sa nakupuje
vacsina surovin, dlhodobo slabne.

Pri nakupe sa da vyhnut riziku

Kupu investi¢ného Sperku by mal mat in-
vestor dobre premyslenu. , Nakup by mal byt
vZdy realizovany u renomovaného predaj-

cu s dlhoro¢nou tradiciou. ALO diamonds ku
kazdému véacsiemu diamantu osadenému do

®

Privatbanka
Magazine

¢
4

INOZ IAISNTIDOX13

tového centra nebude zaujem o diamanty
klesat ani v najblizsich rokoch. Dokonca od-
haduju, Ze v priebehu nasledujucich 10 rokov
bude dopyt po neupravenych diamantoch
rast medziro¢ne o 3 - 4 %. Podla analytikov
nebudu novovytazené diamanty v buduc-

Cenu vzacnych kamenov neudava len vaha v karatoch,
ale aj typ a kvalita vybrusu, ¢istota a farba kamena

Sperku déva zakaznikovi medzinarodne uzna-
vany certifikat aj posudok nezavislého sudne-
ho znalca," dodava Alojz Rysavy.

Dopyt rastie, vytaznost bani klesa

Ak sa bavime o investi¢nych Sperkoch,
hlavnym tahtriom su nepochybne

vzacne drahokamy. Sem patria oblubené
diamanty, ktorych sa v roku 2019 vytazilo
podla odhadov analytikov portélu
statista.com celosvetovo 141,5 miliona
karatov (31,2 tony). V roku 2018 dosiahli
celosvetové trzby z predaja diamantovych
$perkov vysku 85,9 miliardy dolarov.

Podla poradenskej spolo¢nosti Bain & Com-
pany a Antverpského svetového diaman-

nosti ani zdaleka schopné uspokojit celosve-
tovy dopyt, ktory bude rast na americkych,
indickych aj ¢inskych trhoch. Prispeje aj kle-
sajuca vytaznost starych bani a absencia
novych nélezisk. Si¢asné prognoézy nazna-
¢uju, Ze nedostatok vzacnych kamenov moé-
Ze byt horticou témou uz v roku 2030.

ALO

diamonds

Michaela Polackova
mobil: 0911 275 059
www.alo.sk
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Aké typy vin je vhodné kupovat
ako investiciu?

O investi¢nom vine hovorime vtedy, ked' ma
potencial zrenia, teda pri vhodnom sklado-
vani tieto vina zreju vo flasi, rastu kvalitativ-
ne, rozvija sa ich potencial a charakter a tym
stupa aj ich cena. Nie kazdé vino ma poten-
cial stat sa investi¢cnym.

Takyto predpoklad maju hlavne ¢ervené vi-
na. V prospech ceny investi¢nych vin hra
hlavne vynimo¢ny ro¢nik a mnozstvo vyro-
beného vina v danom ro¢niku. No a, samo-
zrejme, aj potencial trhu, teda kipyschop-
nost a chut [udi pit takyto typ vina.

Ako vyzera trh s investi¢nym vinom
na Slovensku?

Investicie do vina st vo svete pomerne
bezné a vyhladavané, u nas sa tento trh
stale eSte len rozbieha, mézeme povedat,
ze je iba v plienkach. Na to, aby ste
investovali do takychto vin, musite byt
skuiseny enolog alebo aspon milovnik
starsich vin. Podstatne viac ludi investuje

do ndkupu vin nie preto, ze by ich chceli
¢asom spenazit, ale nechavaju si ich
vyzrievat v archive na vlastnu spotrebu.
Oni vlastne investuju do seba.

Hovorit o predpokladanych vynosoch

je tazké, cenu urcuje trh a je velmi
naro¢né odhadnut, ¢o bude o rok, nie
eSte v horizonte dekady. V zahrani¢i viak
vidime, Ze cena vzacnej flase postupom
¢asu narastie aj niekolkondsobne. U nas
poznam iba malo [udi, ktori sa venuju
obchodu s investi¢nymi vinami.

Co by ste v tejto stvislosti poradili
klientom? Predstavte nam nejaké
Specialne vina, ktoré mate v ponuke.

Ja by som na investicie preferoval skor
Cervené odrody vin, pretoZe tie maju

vacsi potencial zrenia a dlh3iu Zivotnu
krivku, a teda vo flasiach sa ich nemusime
bat nechat aj 10 - 15 rokov. Sustredil by som
sa tiez na rocnik, z ktorého vinko pochadza,
pretoze ide naozaj o komplexny produkt,

na ktory ma vplyv nielen spracovanie

vinarom a p6da vinice, ale aj pocasie
a klimatické podmienky v danom roku.

Z poslednych rokov by som ur¢ite rad upozor-
nil na vynimoc¢ny ro¢nik 2018. Z tohto ro¢ni-
ka stoji za pozornost WMC Frankovka modra
z Oresian, pre mia najlepsia frankovka, aku
sme doteraz vyrobili. Vyborna volba je tiez
nase Cuvé Modré rieky. Okrem vyroby vina
ponutkame klientom aj ochutnavky a moznost
uskladnit vina v privatnom archive.

Klientom investujticim do vina ponukate
aj moinost ich archivacie. Aké dalsie
sluzby u vas ziskaju?

Zakaznikom sa snaZime poskytnut vietko,
¢o sa vina tyka. Okrem vyroby vina ponu-
kame klientom aj ochutnavky v $tyroch de-
gustacnych miestnostiach, moznost usklad-
nit si vina v privatnom archive v naSom
podzemi a tieZ prespanie v penzioéne priamo
v aredli vinarstva. V privatnom archive st
vytvorené idedlne podmienky na dlhodobé
skladovanie vin s investi¢nym potencialom.
Kazdorocne pre nich organizujeme $pecial-
nu degustaciu, na ktorej maju klienti moz-
nost ochutnat vina z nového ro¢nika a vy-
nimocné vina z neho si ulozit do svojej koje.
Archivne vina pravidelne , prechutndvame”
aj v nasich vlastnych archivoch, klientom
teda priebeZne radime, ako sa vina ¢asom
vyvijaju, ktoré vino sa blizi k svojmu vrcholu
alebo ma pred sebou este potencial zrenia.

MRVA“2 STANKO

Vinotéka
Juraj Lisicky
mobil: 0911746 911
Www.yms.sk
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Zlatica Muranyiova
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Ing. Jan Ksinsky

mobil: +421915 773 878

Ing. Jana Kovacsova
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mobil: +421904 664 828
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Ing. Alexander Cetl

mobil: +420 734 432 808

Jan Losert

Ing. Roman Novak, PhD.
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Mgr. Martin Svec
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Linda Greskova
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Mgr. Jan Pasteka
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Ing. Zuzana Sucharnova
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Mgr. Jana Chovancova
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Ing. Pavol Prihoda

mobil: +421 911789 598

Ing. Milan Bieleny

mobil: +421911 677 096

Ing. Jana Trizuliakova

mobil: +421903 250 117

Ing. Denisa Kolarova

mobil: +420 731694 890

Ing. Hana Andryskova

mobil: +420 603 800 371

Ing. Eva Havasova
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mobil: +421 910 225 663
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mobil: +421904 850 583

Ing. Alina Téthova

mobil: +421 915 252 949

Martin Linka, DiS.

mobil: +420 731 625 250

Ing. Ale$ Mrkva

mobil: +420 734 523 932

Ing. Lubica Homerova

mobil: +421915 785 536

Ing. Juraj Kalivoda
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Zdenko Toko3

mobil: +421 911113 979

Mgr. Alena Urbanova

mobil: +421 911677 095
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Ing. Alena Djibrila Low

mobil: +420 605 496 207
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