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Privatbanka aranzovala emisiu

Penta EUR VIII/2023

v celkovej hodnote

10 000 000,-

Mena: EUR
Vynos do splatnosti: 8,00 % p. a.”
Datum emisie: 1. 6. 2023
Splatnost: 1. 6. 2030

* Strukttra kupénu - prvych 6 rokov: 2 % p. a.; posledny rok: 55,45 % p. a.

Emitent:
Penta Funding Il, a.s.
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Ing. Mgr. Lubo$ Sevéik, CSc.
predseda predstavenstva a generalny riaditel
Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ked'piSem tento Uvodnik, vonku sa prave
zacalo leto. Naozaj, akurat vcera prisli prvé dni
s teplotou 30 stuphov. Leto je teda tu! Ci uz
sa chystate na dovolenku, alebo este usilovne
pracujete, pripravili sme pre vas nové ¢islo
nasho Privatbanka Magazine. Verim, Ze aj toto
letné vydanie nasho magazinu vam prinesie
zaujimavé informacie z oblasti investovania,
ale i dovolenkové, oddychové ¢itanie.

Hned'v Uvode ¢asopisu, v rubrike
Predstavujeme vam, sme pripravili rozhovor
s LuboSom Lopatkom, ktory sa zhruba pred
rokom ujal vedenia Nemocnice Bory ako jej
generalny riaditel. Nova nemocnica koncom
marca otvorila svoje brany prvym pacientom
a doposial ich o3etrila uz vyse 12-tisic.

V rozhovore vam pan Lopatka predstavi tito
$pickovl nemocnicu, patriacu do siete Penta
Hospitals, a poodhali aj plany do buduicnosti.

Financné témy otvori prispevok nasho hlavného
ekondma Richarda Totha. V rubrike Analyza

sa blizSie pozrel na projekt digitalneho eura,
pripravovany Eurdpskou centralnou bankou.
Ambiciou digitalnej meny je spojit doveru vo
verejné peniaze s vyhodami bezhotovostnych
platieb. Cielom projektu pritom nie je
nahradenie pouzivania hotovosti, ale jej

doplnenie o nové ,user friendly" formy platenia.

Ako investovat do akcii a pokojne spavat?

Na tuto otézku, ktora tradi¢ne trapi investorov,
odpoveda vo svojej analyze produktovy
manazér Pavol Ondriska. Mnohych z nés pri
tvahach o investovani zneistuje fenomén,
ktorym je velka rizikovost akciovych investicii.
Pan Ondriska nam vsak vysvetli, Ze nemusi ist
o neprekonatelnu bariéru, a ze aj konzervativny
investor moze vlastnit akciové investicie, ide
len o ich véhu na celkovom portféliu, investi¢ny
horizont a primeran stratégiu.

Vinvesti¢nych témach pokracujeme aj

v dalSom clanku, tentoraz z pera portfélio
manazéra Mariana Pisarcika. V analyze s nazvom
Konzervativny, vyvaZeny aj dynamicky.
Kazdy investor si pride na svoje poukazuje

na to, Ze aktualne vysoké urokové sadzby
vytvaraju priaznivu situciu pre konzervativnych
a vyvazenych investorov, kedze aj bezpecné
investicie dnes vedia poskytnut slusny vynos.
Rubriku Analyza uzatvara nas externy
prispievatel Mario Blas¢ak, ktory si tentoraz
polozil otdzku hned'v nazve ¢lanku - Je pre

nas eutanazia spalovacich motorov hrozbou
alebo prileZitostou? Elektromobily su zatial
kontroverznou témou — maju vela pozitiv,

ale stale aj vela otdznikov. V kazdom pripade,
priemyselna vyroba automobilov zasadne
meni svoju Strukturu, kli¢ové miesto
ziskavaju nové technoldgie, komponenty

a vybrané nerastné suroviny. Slovensko je
automobilovou velmocou a postupny prechod
na elektromobilitu je pre nas preto zésadnou
vyzvou. Avsak iba vtedy, ak spravime spravne
rozhodnutia v danej oblasti, moézeme z tohto
globalneho procesu vyjst ako vitazi.

Na dalSej strane najdete uz tradi¢ne rozhovor
s jednym z nasich privatnych bankarov -
tentoraz sme vyspovedali Romana Novaka.
Nasleduje rubrika Aktuality, v ktorej sme sa
okrem iného obzreli spat na majové Rariajky
s Privatbankou, ktoré sme zorganizovali pre
nasich klientov privatneho bankovnictva.

V Casti Aktuality si v kratkosti zrekapitulujeme
hospodarske vysledky Privatbanky, a. s., za rok
2022. Velmi rad konstatujem, Ze vysledky banky
boli vo viacerych parametroch rekordné, ked
Privatbanka uzavrela minuly rok okrem iného

s historicky najvy3sim ¢istym ziskom. Velmi dobré
vysledky za rok 2022 dosiahol aj na$ akcionar -
investi¢na skupina Penta. Jej hlavné ekonomické
parametre tieZ najdete v Casti Aktuality.

Posledné strany naSho magazinu su tradi¢ne
vyhradené na oddychové témy. S realitnou
agenturou Sotheby's International Realty sa
spolo¢ne pozrieme na exkluzivne nehnutelhosti,
ktoré ma tato spolo¢nost v ponuke. Nasu
spolocnu ,¢asopisovu* cestu zakoncime

v historickej Kremnici, kde sme sa stretli

s Vlastimilom Kalincom, riaditelom tamojsej
mincovne. Kremnickd mincoviia ma naozaj
bohatu histériu - je to najstarsia nepretrzite
fungujuca mincovia na svete.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

verim, Ze hortce letné dni vyuzijete na oddych

a celkovy relax. ,Oddychovat" teraz na chvilu
nechajte aj investi¢né rozhodnutia — o ne sa
vam postarame my. Ci uZ letné mesiace stravite
na Slovensku, alebo v niektorej z primorskych
destinacii, prajem vam, aby ste si dovolenkovy
pobyt uzili, aby ste nacerpali nové sily a energiu.
Tu nasledne spolu vyuzijeme aj pri hladani
najlepsich investi¢nych rieseni a rozhodnuti.
Prajem vam krasne leto.
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Nemocnica Bory -
najvacsi projekt
v zdravotnictve

Nova koncova Nemocnica Bory v Bratislave, ktoru v marci tohto roka otvorila
skupina Penta, stala 250 mil. EUR, ro¢ne planuje takmer 35-tisic hospitalizacii
a zamestna 1500 [udi. V rozhovore s jej generalnym riaditelom LuboSom Lopatkom
sme diskutovali nielen o vynimocnosti tohto projektu a fungovani
pocas prvych mesiacov po otvoreni.

Mam rad zaujimavé sa 0 najvyssiu sukromnu investiciu do

a tazké ulohy a projekt slovenského zdravotnictva a vyZziadala si
Nemocnice Bory celkovo 250 miliénov EUR. Po michalovskej
je unikatny, naviac nemocnici, ktort sme otvorili pred piatimi
sluZziaci verejnému rokmi, je to iba druha nova komplexna
zaujmu. Nevyuzit vieobecna nemocnica za poslednych
prilezitost byt sucastou 25 rokov. Dnes to vyzerd tak, Ze na dlhé
takéhoto projektu by obdobie, Zial, aj posledna.

som si ¢asom urcite

> Co v3etko prind$a nemocnica pacientom
a v ¢om spociva jej vynimocnost?

> Koncom marca Je skutocne pre vietkych?
otvorila Nemocnica
Bory svoje bréany
pPrvym pacientom -
povedzte ndm
o tomto unikatnom
projekte a jeho
realizacii viac.

vycital.

Strnast pickovych operacnych sal,
urgentny prijem novej generacie, osem
intimnych pérodnych izieb namiesto boxov,
robotickd centralnu nemocni¢nu lekaren,
zdravotnu starostlivost organizovanu

v multidisciplindrnych programoch,
inovativne procesy, nad$tandardné
radiodiagnostické vybavenie, jednolézkovy

Nemocnica Bory ; S
$tandard pre pacientov ¢i liecivé

je prvou koncovou

Rozbiehat nemocnicu na zelenej like je extrémne
narocné a vieme, ze cielovy stav dosiahneme az
niekedy v priebehu budtceho roka

Lubos Lopatka
generalny riaditel Nemocnice Bory

> Minuly rok ste prijali miesto riaditela

nemocnicou siete ProCare a Svet zdravia prostredie. Na jednom mieste sa podarilo
Nemocnice Bory. Preco ste tito ponuku 1 515 ensku. Jej vystavba odstartovala skoncentrovat to najlepsie, ¢o sme sa naucili
prijali, o vas motivovalo? v roku 2018, v novembri 2022 ziskala v zahrani¢i a pri uspesnych realizaciach
Popravde do Nemocnice Bory ma nezlakalo stavba kolaudacné rozhodnutie, v marci velkych investi¢nych projektov na
zdravotnictvo ako také, ale samotny projekt 2023 spustila skiSobnt prevadzku a od Slovensku. Ako hovori nas televizny spot,
koncovej nemocnice novej generacie. 3. aprila funguje v ostrej prevadzke. Jedna Nemocnica Bory je pre vietkych pat a pol



miliéna pacientov, a to v podmienkach
verejného zdravotného poistenia. Aj ked
mame stale problémy s plnohodnotnym
zazmluvnenim zo strany $tatnej zdravotnej
poistovne, verim, Ze sa to ¢oskoro zmeni

v prospech vietkych pacientov.

> Ako hodnotite prvé tyzdne fungovania
po otvoreni? Ide vietko podla
planovaného harmonogramu?

Ano, vietko ide podla planovaného
harmonogramu. Od zaciatku prevadzky
nova nemocnica osetrila uz vyse
12-tisic pacientov. Medzi nimi je aj velké
mnozstvo onkologickych pacientov,
ktorym sme pomohli aj vdaka prvym
robotickym operdciam, pri ktorych

nasi $pecialisti vyuZivaju unikatne
zariadenie Da Vinci Xi.

Mam rad zaujimavé a tazké ulohy a projekt Nemocnice Bory
je unikatny, naviac sluziaci verejnému zaujmu
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Ing. Lubos Lopatka, PhD.

Vek: 62 rokov

Vzdelanie:
Slovenska technicka univerzita
v Bratislave, strojnicka fakulta

Praca:

Od roku 1998 do 2010 zastaval
veduce pozicie vo viacerych
nadnarodnych papierenskych
spolo¢nostiach. V rokoch 2010
az 2012 bol pocas vlady Ivety
Radicovej generdlnym riaditelom
Socialnej poistovne. Nasledne

v rokoch 2013 az 2017pbsobil ako
generalny riaditel siete nemocnic
Svet zdravia. Dva roky potom
viedol Vyskumny ustav zvaracsky
a v roku 2020 sa stal generalnym
riaditelom MH ManaZment.
Minuly rok sa vratil do skupiny
Penta, aby viedol dokoncenie

a spustenie Nemocnice Bory.

> Nemocnica este neotvorila vSetky
svoje planované oddelenia. Ktoré casti
mozu pacienti vyuzivat uz teraz a ktoré
oddelenia ¢akaju na otvorenie?

Momentalne ma 42 ambulancii

a 6 diagnostickych pracovisk v 39
odbornostiach. Zaroven spustila l6Zkovu
starostlivost v 15 odbornostiach,
pracovisko jednodnovej starostlivosti

v 7 $pecializaciach a stacionar pre

3 odbornosti. Ako som uz spomenul,
spustili sme operacné programy, ako aj
oddelenie anestézioldgie a multiodborovej
intenzivnej starostlivosti pre dospelych.
Od juna sa v nemocnici zacali rodit

prveé deticky. Ich pla¢ priniesol do
nemocnice silnu pozitivnu emdciu. Nova
poérodnica sa rovnako ako ostatné odbory
rozbieha iba postupne. Je to nevyhnutny
krok na zachovanie bezpe¢nosti.

V lete je na rade pracovisko prvého
kybernetického noza CyberKnife na
Slovensku. Je to $pecialny typ linedrneho
urychlovaca, ktory v krajine zatial nebol
a onkologicki pacienti museli za touto
terapiou chodit do zahranicia. Poc¢as
tohto leta sa do novych priestorov

z petrzalského Medissima prestahuje
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Centrum intervencnej neuroradiologie

a endovaskularnej lie¢by (CINRE).

Proces postupného nabehu do prevadzky
zavisi urgentny prijem, ktory planujeme
spustit v septembri.

;Q-I 1”‘
z pohladu ich poctu nosnou témou. Témou
by v3ak malo byt to, Ze tito lekari nie su
optimalne rozlozeni v ramci jednotlivych

nemocnic a oddeleni. St oddelenia
v Statnych nemocniciach, ktoré su silne

Nemocnica Bory je pre vietkych pat a pol miliéna pacientov,
a to v podmienkach verejného zdravotného poistenia

> Vo vSeobecnosti je zname, Ze na
Slovensku je nedostatok lekarov
a odborného zdravotnickeho
personalu. Ako sa vam podarilo
vyrovnat s tymto problémom?

O pacientov sa bude v ¢ase plnej prevadzky
v priebehu buduceho roka starat 1500
zamestnancov, z toho 320 lekarov, 440
zdravotnych sestier, 470 zdravotnikov a 270
zamestnancov prevadzky. Pocas leta bude
v nemochnici pracovat takmer 900 ludi.
Zvyknem hovorit, Ze méme presne tolko
[udi, kolko v danom ¢ase potrebujeme.
Tento projekt prilakal vysoké mnozstvo
[udi zo zahrani¢ia a dal viziu tym, ktori
uvazovali o odchode zo Slovenska. Od
spustenia prevadzky sme dali prilezitost aj
velkému poctu absolventov. Mézu sa ucit
od tych najlepsich, a to v najmodernejsich
materialno-technickych podmienkach.
Prirodzene, stale prijimame do zamestnania
novy persondl, a to hlavne sestry. Ich je na
Slovensku najvacsi nedostatok, $pecialne

v Bratislave. O nich sa rozprava ovela mene;j.

Nedostatok lekarov nie je v Bratislave

poddimenzované, a potom su aj také, ktoré
su predimenzované a je na nich nezriedka
viac lekarov ako l6zok. Toto je oblast, ktorej
by sa mali kompetentni venovat.
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> V ¢om je zdravotnictvo odlisné od
riadenia inych oblasti, kde ste pdsobili?

Dlhé roky som pésobil vo vyrobnom
sektore. Vyskusal som si aj pracu na strane
$tatu, ked som pocas vlady Ivety Radicovej
viedol Socialnu poistoviiu a nedavno pocas
byvalej vlady som bol na Cele tatnej
akciovky MH manazment. Do zdravotnictva
som prvykrat prisiel eSte v roku 2013,
ked'sa zacala vyraznejsie formovat siet
nemocnic Svet zdravia. Pred rokom som

sa cez Nemocnicu Bory do tohto sektora
vratil. Zdravotnictvo je o ludoch, pre
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ludi a s ludmi. Navys3e tych je na strane
lekdrov a sestier celosvetovy nedostatok
a tato situdcia sa v blizkej buducnosti
nezmeni. Pri vedeni Statnych aj sukromnych
podnikov uplatfiujem rovnaky pristup.

To dobré, ¢o funguje v rdmci riadenia,
stanovovania cielov a stratégie, motivacie
ludi v privdtnom sektore, musi viac-menej
fungovat aj vo verejnej sfére. V obidvoch
pripadoch v3ak potrebujete silny mandat
na robenie potrebnych zmien smerujucich
k vy3sej vykonnosti a efektivite.

> Myslite, Ze Nemocnica Bory inspiruje
aj stat pri vystavbe novych nemocnic?

Odpoved by mala byt jednoznacne ano.
Zial, ani dve nase postavené nemocnice
novej generacie nemotivovali $tat k ceste
blizSej spoluprace pri vystavbe dalsich
projektov napriklad z aktualneho Planu
obnovy a odolnosti. Za tim nemocnice
mozem potvrdit, Ze sme velmi otvoreni

k spolupraci aj v oblasti procesnej kvality
a bezpecnosti, akademického vzdeldvania,
a verim, Ze ¢oskoro aj v rdmci samotného
poskytovania Spickovej Specializovanej
zdravotnej starostlivosti. Nemocnice
maju v dobrom sutazit o pacienta, to viak
neznamena, ze sa nemdézu v odbornych
témach zdielat know-how, pripadne sa
vzajomne doplHat.

> Aké su v skupine Penta oc¢akavania
v stvislosti s Nemocnicou Bory?

Neprinalezi mi vyjadrovat sa za akcionarov.
Z ich strany v3ak citit jednozna¢nu podporu,
aby tento projekt bol tspesny, prinasal
trvalt hodnotu pre pacientov a aby sa

z Borov stala koncova nemocnica pre

cell medzindrodnu siet Penta Hospitals
International. To znamena aj pre Cesku

a polsku siet nemocnic. Ide o strategicku
investiciu s dlhodobou navratnostou, ktora
vhodne doplia sti¢asné portfdlio celej
skupiny. Potvrdzuje to skuto¢nost, Ze Penta
to so zdravotnictvom mysli naozaj vazne.

> Manazéri zvyknt merat Gspesnost
firiem cez tvrdé finanéné kritéria, ako
budete merat GispeSnost nemocnice?

V plnej prevadzke ma nemocnica
dosahovat vykonnost 350-tisic vySetreni,
35-tisic hospitalizacii a 3 500 pérodov
ro¢ne. To bude moZné az pri plnom stave
zamestnancov. Rozbiehat nemocnicu na
zelenej luke je extrémne naro¢né a vieme,
Ze cielovy stav dosiahneme az niekedy

v priebehu budtceho roka. Pred sebou

r [ N

mame este vela prace. Napriek tomu

sa zameriavame na spokojnost kazdého
jedného pacienta. Velmi ma tesi, ze sme
v tomto smere mali dobry Start.
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sa pri tomto projekte stretol. Z mojich
kolegov citit neutichajuci zapal a snahu
dokazat, ze svetova medicina sa da robit
v nasich podmienkach a pre beznych

Od juna sa v nemocnici zacali rodit prvé deticky.
Detsky pla¢ priniesol do nemocnice silnd pozitivhu eméciu

> Na ¢o ste ako generalny riaditel
nemochnice najviac hrdy?

Byt pri otvarani novej velkej nemocnice

je obrovskym zazitkom v ktorejkolvek
krajine, nielen na Slovensku. Som hrdy, ale
v prvom rade vdacny za cely tim, ktory

pacientov. S va¢sou podporou Statu

by to bolo pre v3etkych jednoduchsie

a rychlejsie, ale ani to nas neodradi.
Nemocnica Bory je ,gamechanger", ktory
v dobrom prepise histériu slovenského
zdravotnictva.
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Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Prvou bankovkou na svete, resp. jeho
predchodkynou, boli takzvané lietajuce
papiere. I5lo o dokument vo velkosti
dnesnej A4, ktory vlastnikovi potvrdzoval
vlozenie sumy u miestnych uradnikov

a umozioval mu vybrat rovnakd sumu
inde. Bolo to v Cine okolo roku 1000.
Bankovky zacala po niekolkych desiatkach
rokov suzovat inflacia a vlada ich zacala
tlacit vo vlastnych tlaciarfiach. Dnes sme
na zaciatku dalsej epochy, prichadzaju
digitalne meny.

V aprili 2023 bolo v eurozdne v obehu
takmer 146 mld. kusov minci, z toho najviac,
az 39 mld. kusov (27 % z celkového poétu
minci), bolo jednocentovych. Nasledovali
dvojcentovky, tych bolo 31 mld. kusov

(21 %). V3eobecne plati, ze ¢im je hodnota
mince vy3sia, tym je ich v obehu menej,
avsak najmenej nie je dvojeuroviek,

ale 50-centovych minci -7 mld. kusov

(5 % z celkového poctu minci).

Pokial ide o hodnotu uloZenu

v jednotlivych typoch minci, tam s,
samozrejme, iné ¢isla. Celkovo sme

v eurozone v aprili drzali v minciach
takmer 33 mld. EUR, najviac, aZ takmer
15 mld. EUR (45 % z celej hodnoty),

v dvojeurovkach. Nasleduju jednoeurovky
s 8 mld. EUR (25 %). Najmenej hotovosti
sme drzali v jednocentovkach, necelych
400 mil. EUR (1,2 % celej mincovej
hotovosti). A teda hoci jednocentoviek bolo
poctom najviac, ich kumulovana hodnota

dvadsateuroviek bolo takmer 5 mld. kusov
(16 %) a tretich stoeuroviek 4 mld. kusov
(13 %). Najmenej bolo 500-eurovych
bankoviek, len 290 mil. kusov (1 %).

V3etky emitované bankovky mali spolu
hodnotu takmer 1,6 bil. EUR. Najviac

v 50-eurovych bankovkach, az vyse
700 mld. EUR (46 % celej hodnoty

v bankovkach), potom 400 mld. (25 %)
bolo v stoeurovkach. Najmenej bolo

v pateurovkach, len 11 mld. EUR.

Slovensko je po Cypre druhou krajinou, kde sa pri plateni
kartou vyuziva bezkontaktny pristup najviac

¢im nizsia nominalna hodnota mince, tym
menej penazi v nej bolo uchovanych.

V aprili z celkového poctu viac ako 29

mld. eurobankoviek bolo najviac, vyse
14 mld. kusov (49 %, takmer polovica),
50-eurovych. Druhych najpocetnejsich

Spomedzi bankoviek a minci sa celkovo
moZeme teda najcastejsie stretnut

s jednocentovkou, ktorej je 135-krat viac
ako najmenej emitovanej patstoeurovky.
Spolu bolo v aprili 2022 obeZiva v sume
1,6 bil. EUR, pri 343 mil. obyvatelov
eurozény je to priblizne 4 700 EUR na
jedného obyvatela menovej Unie.




ObeZivo volame penazna zasoba (inymi
slovami menovy agregat, po anglicky money
supply) MO (nula). Ide o fyzické peniaze,
ktoré emituje centralna banka. Potom
existuje pefiazna zasoba M1, ktoru tvori
sucet obeziva MO a vkladov obyvatelstva
a inych subjektov na beznych uctoch,

a teda s moznostou okamzitého vyberu.

K peniazom agregovanym v M1 sa vieme
dostat okamzite, hovorime, Ze su likvidné.
Velkost M1 v eurozéne bola v aprili 2023
na urovni 10,9 bil. EUR, a teda ked obeZiva
MO bolo 1,6 bil. EUR, potom na samotnych
beznych uctoch bolo 9,3 bil. EUR.

Pozname aj menové agregaty M2 a M3.
Cim ideme dalej, tym je nizdia moZnost
dostat sa k svojim peniazom okamZite

a tym je likvidita niz8ia. M2 sa sklada

z M1 (ku ktorym sa dostaneme hned)

a aj z terminovanych vkladov do 2 rokov
a z vkladov s vypovednou lehotou do
troch mesiacov (ku ktorym sa hned
nedostaneme). V aprili 2023 bola M2

v eurozéne na urovni 15,2 bil. EUR, a teda
samotnych kratkodobych terminovanych
vkladov a vkladov s trojmesacnou
vypovednou hodnotou bolo 4,3 bil. EUR.

M3 sa sklada z M2 plus z dohdd o spdatnom
odkupeni, z penaznych fondov a dlhopisov
so splatnostou do dvoch rokov. Aktualne
bola aprilova velkost agregatu M3

v eurozone na urovni 16 bil. EUR. A teda
tieto dohody o spatnom odkupeni,
pefiainé fondy a kratkodobé dlhopisy
tvorili ,len" 800 mld. EUR.

Tieto definicie menovych agregatov

st platné pre eurozonu, kazda krajina
(menova oblast) ma svoju vlastnu

definiciu penaznej zasoby. Napriklad

v USA sa M3 nepouziva, ale ich M2 je
definovana podobne ako eurépska M3:
okrem M1, ktora je tiez tvorena obezivom
MO a vkladmi na poziadanie, ju tvoria aj
peniazné fondy, sporiace ucty, terminované
vklady do 100 000 USD bez d6chodkovych
sporiacich schém.

Vo vieobecnosti menovy agregat MO,
obeZivo, su peniaze emitované centralnou
bankou, st verejnymi peniazmi. Ostatné
peniaze (Cize agregat M3 bez MO0) su
peniaze akoby emitované komer¢nymi
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bankami, st to sikromné peniaze. V praxi
pouzivame oba systémy. Ked zaplatime

v hotovosti, pouzivame verejné peniaze,

a ked platobnou kartou, tak sukromné.
Dokonca ked' ¢ast nakupu zaplatime

v hotovosti a ¢ast kartou, v jednom ndkupe
pouzivame aj verejné a aj stkromné
peniaze sucasne. Ked vloZime hotovost na
svoj bankovy Gcet, menime verejné peniaze
na stkromné a, naopak, ked z bankomatu
hotovost vyberame, menime stkromné
peniaze na verejné.

A hoci je verejnych penazi ovela menej
ako sukromnych (1,6 bil. EUR MO
verzus 14,4 bil. EUR M3 bez MO0), uz to,
Ze je takato vymena mozna, finan¢ny
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systém stabilizuje, lebo centralnu banku
povazujeme za klicovu finan¢nu instituciu
s ,neobmedzenou mocou".

Jednoducho klu¢ovym faktorom,

preco verime sikromnym peniazom,

je to, ze verime, Ze si ich mézeme

vymenit za verejné peniaze, bankovky

a mince. Verime, Ze centralna banka vie
stabilizovat komercné banky, a ak by aj
zbankrotovali, vklady do 100 000 EUR
nam budu vyplatené z verejného, zdkonom
zriadeného Fondu ochrany vkladov. Verime
centralnej banke a FOV, Ze sa k svojim
peniazom, rozumej v kone¢nom désledku
k svojej hotovosti, dostaneme.

Ambiciou digitalneho eura je spojit tuto
doveru vo verejné peniaze s vyhodami
bezhotovostnych platieb. A teda Ze klient
eurosystému bude platit kartou alebo
mobilnou aplikaciou tak ako teraz, ale
nebudu to siukromné peniaze, ale peniaze
centralnej banky, ¢ize verejné.

Digitalne euro, tak ako digitalne meny
inych centralnych bank, nemé ambiciu
nahradit hotovost, ma ju len doplnit.
Symbidza oboch typov mien je mozna
tak, ako je mozny dnedny hybridny
model verejnych hotovostnych penazi
a sukromnych bezhotovostnych penazi.

Digitalne euro sa teda zavadza popri
hotovosti, nie namiesto nej. To znameng,
ze hotovost sa bude pouzivat nadalej,

a ECB garantuje, zZe dovtedy, kym bude
po nej dopyt.
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Je v8ak pravda, Ze hotovost sa v eurozone
pouziva ¢oraz menej. Kym v roku 2016

tu bolo zo vsetkych uskuto¢nenych
nakupov v predajniach az 79 % uhradenych
v hotovosti, v roku 2019 tento podiel
klesol na 72 % a v roku 2022 (po

Co sa tyka celkovej zaplatenej sumy, v roku
2022 uz dominovali karty s podielom 46 %
(v roku 2016 to bolo 39 %) pred hotovostou
s podielom 42 % (54 % v roku 2016).
Kartou sa jednoducho plati za jeden ndkup
priemerne vyssia suma nez v hotovosti.

Ked'vlozime hotovost na svoj bankovy Gcet, menime verejné
peniaze na sukromné a, naopak, ked'z bankomatu hotovost
vyberame, menime sikromné peniaze na verejné

koronakrize) uz len na 59 %. V roku 2022
tvorili platby kartou 34 % vsetkych platieb,
ostatné metody 7 % (telefon, gastrolistky,
kupony, poukazky).

Pri platbe kartou vyrazne narastol podiel
bezkontaktnych platieb zo 41 % v roku

2019 na 62 % v roku 2022. Zaujimavé je, ze
Slovensko je po Cypre druhou krajinou, kde
sa pri plateni kartou vyuziva bezkontaktny
pristup najviac. Celkovo medzi najviac
»hotovostné* krajiny patria Malta, Slovinsko,
Rakusko, medzi najviac ,bezhotovostné"
patria Finsko, Holandsko a Luxembursko.
Slovensko je priblizne v strede.

Zachovanie hotovosti povazovalo v roku
2022 za velmi dolezité az 43 % obyvatelov
Rakuska a 39 % Nemecka, ale len 17 %
obyvatelov Slovenska a Holandska. Ak

k hlasom ,velmi délezité" pripoc¢itame

aj ,dolezité", potom najvacsiu podporu

ma hotovost v Grécku a v Nemecku, po

69 %. Vysoka podpora je aj v Rakusku,

na Cypre, v irsku a Belgicku. Okrem
podporu, menej ako 50 % obyvatelstva, aj
v Estdnsku. Na Slovensku 46 % oslovenych
obyvatelov povazovalo zachovanie
hotovosti za velmi dolezité alebo doleZité



a pre 54 % obyvatelstva nebola moznost
platit v hotovosti takmer vobec alebo
vobec déleZita.

Aj v pripade, Ze by sa hotovost prirodzene
prestala pouzivat, ECB pocita s jej

zachovanim, aby sa znizilo riziko pouzivania

len digitalnej meny pri geopolitickom
napéti alebo pri sankciach uvalenych na
eurozonu.

ECB priznava, Ze digitalne euro zavadza aj
preto, lebo svoje digitalne meny zavadzaju
iné ,konkurenc¢né" centralne banky a len
hotovostné euro by mohlo stratit ¢ast
svetovej atraktivity. Banka priznava aj to,
Ze digitalne euro ma ambiciu nahradit
kryptomeny, ktoré niektori investori
povaZzuju za peniaze.

Prirodzene, ECB chce, aby obyvatelstvo
eurozény digitalne euro akceptovalo,
osvojilo si ho a poutzivalo, a teda aby bolo
jednoduché na pouzivanie (,user friendly"),
aby platby boli rychle, bezpe¢né a aj
diskrétne — pouzivatelia v rdmci zakonnych
mozZnosti maju mat moznost urcit si, kolko
sukromia odhalia. Zapojeni do systému by
mali byt aj obyvatelia, ktori dnes pouzivaju
len hotovost a nemaju dostupnost

k finan¢nym sluzbdm.

ECB vidi rizikd v nadmernom pouZzivani
digitalneho eura ako investi¢ného
nastroja, hoci ma sluzit na platenie.
Zaroven by nemalo byt dovodom na
nadmernu konverziu bankovych vkladov
na digitalne euro, a teda na transfer penazi
z komer¢nych bank do centralnej banky.

Samozrejme, cely projekt je novy,
sirokospektralny a tym je aj extrémne
narocny. Ur¢itym ulahcenim je to, ze ECB
v tom nie je sama. Dnes okolo stovky
krajin sonduje moznosti zavedenia
digitalnej meny s roznym stupfiom
pokroku. Najdalej je Cina, ktora pokusne
zaviedla digitalny jian v 1,7-miliénovom
meste Chang-¢ou nedaleko Sanghaja,
kde od oktébra 2022 dostévaju niektori
verejni zamestnanci prispevky na dopravu
v digitalnej mene a tento rok v maji

maju vietci verejni zamestnanci dostat
celt vyplatu v digitalnej mene. Tento,
ako ho oznacujeme, e-CNY obsahuje
niektoré prvky kryptomien, napriklad
kazda transakcia je zaznamenana

a vystopovatelna v digitalnej uc¢tovnej
knihe. Cina sa uz predtym pokusala
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implementovat digitalny jian,

napriklad pocas Zimnych olympijskych
hier 2022 v Pekingu, ked nutila americké
firmy McDonald's alebo Nike umoznit
platit svojim zakaznikom v digitalnej
cinskej mene.

Prva faza europskeho projektu bola
odstartovana rozhodnutim Rady
guvernérov ECB v juli 2021 o zacati
projektu a pokracovala vyberom timu
a postupnym cielenim na jednotlivé
technické, pravne, administrativne

ECB chce, aby obyvatelstvo eurozény digitalne euro akceptovalo,
osvojilo si ho a pouzivalo a aby bolo ,user friendly"

MozZnosti zavedenia digitdlnej meny
skimaju aj partnerské banky ECB —
americky FED, Bank of Canada, Bank of
England, ale hlavne v Severnej Amerike su
zatial dost opatrni a ,nesmeli".

a normativne parametre projektu.
Cely projekt by mal byt pripraveny

v tretom $tvrtroku 2023 a a na jesen
2023 Rada guvernérov ECB rozhodne
o jeho dal3ej faze.

1
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Ako investovat do akcii
a pokojne spavat

Ludia, ktori svoje uspory neinvestuju na akciovom trhu, zvy&ajne poukazuju
na velku rizikovost akcii a obavu zo straty investovaného kapitalu.

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Na Uvod tohto ¢lanku sa skuste zamysliet
nad nasledujlicou otazkou: Kolko poznate
milionarov, ktori zbohatli ukladanim

uspor do terminovanych vkladov alebo
dlhopisov? Tato otazka je parafrazou citacie
Roberta G. Allena, znameho amerického
investi¢ného poradcu, ktorad poukazuje na
fakt, Ze ked uz mate vyriesenu finan¢nu
rezervu, musite investovat. Musite
investovat, lebo (ak ddme bokom dedi¢stvo
alebo iné ,nadhody") len podstupenie rizika
moze priniest vyssie zhodnotenie majetku.
Iste, obcas dochadza k negativnemu
trhovému vyvoju. Ale v tomto zmysle
mozeme pokracovat citaciou Warrena
Buffetta, legenddrneho investora a jedného
z najbohatsich ludi sveta, ktory povedal:
,Poklesy trhov nas neznepokojuju. Je to
prileZitost na zvySenie nasho vlastnictva
Uzasnych spolo¢nosti s Uzasnym
manazmentom za dobru cenu.”

Je takyto postoj odévodneny?

Spat do nasej reality, resp. do strednej
Eurdpy. V nasich koncinach ma

vadsina (aj bohatych) ludi obavu pred
investovanim do akcii. Samozrejme,

nikto nemoze spochybriovat, Ze akciova
investicia je investiciou rizikovou. Ci uz
pod pojmom riziko chapete volatilitu cien
akcii, alebo stratu investovaného kapitalu,
takéto riziko je prirodzenou stcastou
(nielen) akciového trhu. Ale je dobré sa
preto bat investovat? ZaleZi na pristupe.

Mieru podstupeného rizika, na rozdiel
od dosiahnutého vynosu, ma do velkej
miery pod kontrolou sam investor.
Ten rozhoduje o tom, ¢o a kedy kupi,

a teda aka je nasledne skladba celého

portfolia. Primarny pristup, ako
podstupované riziko minimalizovat,
spociva v diverzifikacii portfélia a dlhom
¢asovom horizonte. Na upresnenie, ide
o pristup investora, lebo ,trader" ¢i
nebodaj ,gambler" ma inu vychodiskovu
poziciu, iny ¢asovy horizont, iné
ocakavania...

Predizenie ¢asového horizontu

znizuje riziko

Najskor k ¢asovému hladisku. Odporucany
investi¢ny horizont pri akciach (t. j.
minimalne 5 rokov, ale skér 10 rokov) nie
je len frazou investi¢nych poradcov. Cas
drzania prislusnej investicie ovplyviuje
riziko moznej straty. V priebehu dni ¢i

Primarny pristup, ako podstupované riziko minimalizovat,
spociva v diverzifikacii portfélia a dlhom ¢asovom horizonte
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tyzdnov sa modze trh vydat kdekolvek,

ale ak investujete na naozaj dlhé obdobie,
riziko straty sa postupne zmensuje.
Akciovy trh ma dlhodobu tendenciu

rast a pravdepodobnost dosiahnutia
zisku tak rastie. Historické fakty hovoria
jasnou recou. Dokaz moéze poskytnut
vyvoj indexu S&P 500, ktory zahfa 500
najlikvidnejsich akciovych titulov v USA.

Graf ¢. 1 zobrazuje zhodnotenie dennych
hodndt akciového indexu S&P 500 vzdy na
ro¢nom horizonte, t. j. ide o medziro¢nu
zmenu. Graf sa tak konkrétne zacina na
hodnote -11,8 % ako zmena hodnoty
indexu k 1. 1. 1963 voci hodnote k 1. 1.
1962. Kvoli uplnosti treba dodat, Ze kedze
ide o stratégiu kup a drz, poplatky za
transakciu nezohravaju doélezitu rolu a nie
su ani brané do tvahy. Ako vidno, vyvoj

je znacne volatilny, ked ro¢na navratnost
investicie sa zvac¢sa pohybuje medzi

-20 % az +30 %, pricom obcas sa docasne
preskodi aj cez tieto hranice. Napriek tejto
oscilacii je prevazna ¢ast medziro¢ného
zhodnotenia v kladnych ¢islach (az tri
stvrtiny vSetkych dennych pozorovani za
60 rokov). Ak by sme k tomu pripo¢itali
este dividendovy vynos indexu S&P 500,
ktory sa historicky pohyboval zhruba
medzi 2 % a 5 % ro¢ne (a v si¢asnosti je
skér pod dvoma percentami), vysledky

by boli este lepsie.

Zasadny posun vak nastane, ak pred(zime
drzanie investicie do indexu S&P 500
vzdy na 10 rokov. V tomto pripade sa

tak graf ¢. 2 zacina na trovni 137 % ako
zmena hodnoty indexu k 1. 1. 1963 voci
hodnote k 1. 1. 1953. Aky je vysledok
prediZenia horizontu na 10 rokov? Ako to
zobrazuje graf ¢. 2, volatilita vykonnosti
investicie sa viditelne zmiernila. Zaroven
sa vyrazne zvysila tak vyska kladného
zhodnotenia, ako aj pocetnost dni, ked
10-ro¢né zhodnotenie bolo kladné (zhruba
92 % vsetkych dennych pozorovani za
dané obdobie). Zaporné zhodnotenie na
10-ro¢nom horizonte tak bolo iba velmi
zriedkavou epizédkou a pozorovatelnou
najma pocas finan¢nej krizy v 2009.
Netreba zabudat, zZe finalny vysledok by
bol este lepsi, ak by sme opét zaratali aj
vyplatené dividendy pocas prislusnych
desiatich rokov. Ale aj bez dividend jasne
prevazuju kladné zhodnotenia investicie.
Zvécsa dosahovali uroven 100 az

200 percent, pricom vo vynimocnych
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Graf €. 1: Zhodnotenie S&P 500 vidy za 1rok
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Zdroj: Bloomberg a vlastné prepocty

pripadoch (a teda idealnom na&asovani
vstupu) presahovali 300 percent.

Kombinované portfélio

Bojite sa akcii napriek dlhému ¢asovému
horizontu investicie? Ale ved netreba
mat v akciovych investiciach cely svoj
majetok. Aj relativne mensia ¢ast portfélia
alokovana v akciovych investiciach
moze podporit celkové zhodnotenie bez
neumerného zvysenia rizika. Zoberme si
kombinaciu dvoch $tandardnych zloZiek,
¢ize dlhopisov a akcii, v rdmci jedného
portfélia systémom nakup a drz. Aky
vysledok ukazuju historické data?

Najprv zopar technickych detailov.

Aby sme sa ¢o najviac priblizili realite
typického klienta privatneho bankovnictva
Privatbanky, dlhopisovu zlozku budu
zastupovat dlhopisy skupiny Penta. Na
akciovu zlozku, kedZe zZijeme a miftlame
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peniaze v Eurépe, pouZijeme index

Stoxx Europe 600 Net Total Return EUR,
ktory zahffia 600 najlikvidnejsich akcii
koétovanych v zapadnej Eurépe. PouZijeme
podobu indexu s reinvestovanou
dividendou, pricom tato dividenda bola
ocistenad o zrazkovu dan z dividend podla
sidla firmy. Obdobne pri dlhopisoch

je uplatnend zrazkova dan z kuponov.
Vysledok je tak v ¢istom vyjadreni po
zdaneni. Vypocet abstrahuje od poplatkov
za nakup a drzbu, kedZze tie sa lisia

u kazdého investora podla realizovaného
objemu a pri dlh§om ¢asovom horizonte
su relativne zanedbatelné.

Zamer prezentovat dlhy ¢asovy horizont
nam trocha komplikuje skuto¢nost,

Ze Privatbanka aranzuje vydavanie
korporatnych dlhopisov skupiny Penta
iba zhruba poslednych 15 rokov. A to by
na objektivne posudenie aj akciovych

Graf €. 2: Zhodnotenie S&P 500 vidy za 10 rokov
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trhov bolo malo. Casovy rozsah by mal
zahfnat viacero faz vyvoja akciovych
trhov, Cize tak rast, ako aj pokles. Ale uz
povedzme tridsatroc¢na historia by mala
byt dostatoc¢na. V pripade dlhopisov si
tak musime pomoct predpokladom, ze
rovnaky priemerny vynos z dlhopisov
Penta za roky 2007 az 2022 na urovni
4,8 % (ide o priemerny kupdn vazeny
objemom bez rozliSenia splatnosti, ktory
po uplatneni zrazkovej dane dava 3,9 %)
by investor dosiahol aj za roky 1993 az
2007. V sucasnosti sice je mozné upisat
dlhopisy skupiny Penta s vys$sim vynosom

s najlepSim i najhorSim vysledkom za
rok. KedZe je zmena ceny dlhopisov
skupiny Penta pocas ich Zivotnosti
minimalna (kedZe nie st obchodované
na trhu), vynos je zhodny s vyskou
kupénu. Postupné navysovanie akciovej
zlozky zvySuje dosiahnuty priemerny
vynos portfoélia, ale i najvy3si rocny
zisk, ako aj najvyssiu stratu. Pri 10 %
vdhe akciovej zlozky sa priemerny ro¢ny
vynos celého portfélia posunul na 4,2 %
p. a., odraZajuc vyssi priemerny vynos
akcii voci dlhopisom. Zaroven pre akcie
v najlepSom roku za celé 30-ro¢né

Aj konzervativny investor méze mat ¢ast majetku v akciach.
Moéze investovat, ale nie hazardovat

(a2 8,0 % p. a.), ale tato situacia nepotrva
vecne, preto je historicky priemer na
nizSej Urovni primeranejsi.

Hladanie optimalneho portfélia

Po trocha nudnom, ale nutnom
technickom Gvode sa dostavame

k podstate veci. Graf Cislo 3 zobrazuje

4 parametre kombinovaného portfélia za
sledované obdobie rokov 1993 a7 2022 -
priemernu ro¢nd vykonnost (kruzok),
volatilitu (trojuholnik), ako aj najlepsi

a najhorsi ro¢ny vysledok portfélia
(stlpce). Akciova zlozka v portféliu je na
osi x odstupfiovana po 10 percentéach od
0 % (Cize ziadne akcie, iba dlhopisy) az
po 100 % (iba akcie, ziadne dlhopisy).

Napriklad pri nulovej alokacii do akcii

je priemerny rocny vynos portfélia

(3,9 % p. a.) logicky zhodny s priemernym
vynosom z dlhopisov a zaroven aj

obdobie (41 % v 1997) by kombinované
portfélio s 10 % podielom akcii zarobilo
zhruba az dvojndsobok zisku ako iba

z dlhopisovej investicie (7,6 % verzus
3,9 %). A v najhorsom roku pre akcie
(-44 % v 2008) by takéto kombinované
portfolio stratilo iba zanedbatelné 1 %.

Pri 100 % alokacii do akcii je priemerné
zhodnotenie portfélia prirodzene

rovné zhodnoteniu akciového indexu,
t.j. 7,7 % p. a. Ale krizovy rok 2008 sa

v tomto pripade odrazil v takmer 44 %
prepade a, naopak, vyse 41 % rast priniesol
rok 1997. Len malo investorov by zostalo
v pohode" pri prepade celého portfélia
o vyse 40 % za rok, preto portfélio iba

z akcii ma malokto. Na druhej strane, ani
portfélio zlozené iba z dlhopisov nie je
prave optimalna volba, lebo investor sa
ukracuje o potencial vynosu.

Graf &. 3: Parametre portfélia podla vahy akcii (1993 - 2022)
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Volatilita nemusi byt problém

BeZni investori sa obavaju zvySenej
volatility cien akcii. Graf tiez opisuje,

ze zvacsovanim akciovej zlozky sice
kolisavost vysledku portfolia skuto¢ne
stupa, avsak pri relativnej velkosti akciovej
zlozky 10 % ¢i 20 % je celkova volatilita
stale nizka. Nulova expozicia na akcie

v nasom pripade znamena takmer nulovt
volatilitu. Zaradenie akcii vo vyske 10 %
celkovej investicie zdvihne kolisavost na
3,8 %. Akciovy podiel na urovni 20 %
celkovej investicie posunie volatilitu na
5,6 %. Takéto nizke jednociferné cislo
nie je uroven volatility, ktora by mala
odradzat od investovania do akcii. Az
dalsie zvy3ovanie akciovej zlozky posuva
tuto kategoriu nahor az na Uroven zhruba
20 % pri portféliu zloZzeného iba z akcii.

Mozno tak zaverom konstatovat, Ze uz

aj mierne primiesanie akciovej zlozky

k dlhopisovym investiciam zvysuje
celkovy vynos portfolia (resp. dlhodoby
priemer). Zvysuje sa sice aj riziko straty

a volatilita ceny portfélia, ale velkost
tohto narastu je spociatku akceptovatelna
aj pre konzervativnych investorov. Alebo
povazujete volatilitu na trovni 4 % za
neprekonatelnt? Hovorime o celom
portféliu, lebo pri investovani nie je dobré
sledovat jednotlivé pozicie individualne,
ale iba v kontexte celého portfélia.

Takze treba sa bat akcii ako rizikovej
investicie? Nie, lebo iba malokedy je
dobré stat uplne mimo trhov. | ked ani
bezhlavy pristup nie je namieste. Ak
mate investi¢nu stratégiu, disciplinu ju
dodrziavat a zaujem o financné trhy,
mozete sa do budovania portfélia pustit
aj cez aktivny vyber individualnych akcii.
Ale bez znalosti a stratégie to bude

len gambling a pripadny pociatocny
uspech iba Stastie ¢i ndhoda. Pokial
nemate cas na sledovanie trhov, je tu aj
pasivny pristup k investovaniu v podobe
jednoduchej kupy a dlhodobej drzby
diverzifikovanych a nizko nakladovych
ETF titulov. Cim dlhsi ¢asovy horizont,
tym vécsia pravdepodobnost, Ze prave
takyto pristup prinesie lepsie vysledky
ako aktivny vyber individualnych akcii.
Alebo je tu eSte moznost pre tych, ktori
nemaju ¢as ani chut sa investiciam
venovat. V takom pripade zverte svoje
finan¢né prostriedky profesionalom, ktori
zabezpecia spravu portfélia.
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Konzervativny, vyvazeny
aj dynamicky. Kazdy
investor si pride na svoje

Urokové sadzby su na najvyssich urovniach od roku 2008.
Preco je teraz ta spravna chvila na tvorbu portfélia? Velmi dlho nebola
situacia pre konzervativnych a vyvazenych investorov takato priazniva,
no na svoje si pridu aj ti dynamickejsi investori.

oneskorenim — zacala v juli 2022 a hlavnu obdobie (marec 2022 - maj 2023)
urokovu mieru zdvihlaz 0 % na 3,75 %. klesol 0 3 %. Maximalny pokles
Toto je akysi vychodiskovy stav, ktory v priebehu tohto obdobia dosiahol
nas zaujima, a pozrieme sa, ¢o sa v tomto cca 19 %. Europske indexy DAX 40
obdobi stalo na finané¢nom trhu, ako a EURO STOXX 50 od jula 2022

sa vyvijali ceny dlhopisov, akciovych do maja vzrastli o cca 20 % (rastli
indexov a podobne. stc¢asne so zvy$ovanim sadzieb)

a najvacsi pokles pocas obdobia bol

Ak sa pozrieme na vyvoj amerického 10 % pri oboch indexoch. Momentalne

indexu S&P 500, ten za rovnaké

Dnes sa da aj medzi bezpe¢nymi investiciami najst
pomerne slusny vynos

-«

Ing. Marian Pisarcik | .

portfélio manazér

V boji s rasttcou inflaciou zvysili
centralne banky trokové sadzby tak, aby
sa oslabil dopyt obyvatelov po tovaroch
a sluzbach (,zdrazeli" urokové sadzby na
hypotekarnych tveroch, spotrebitelskych
Uveroch, ale aj tvery pre firmy sa stali
menej dostupnymi...). Hlavnym cielom
bolo spomalit tempo rastu cenovej
hladiny k dvom percentam, co je ciel
oboch hlavnych centralnych bank.

Americka centréalna banka zacala zvySovat
sadzby v marci 2022 postupne z 0,25 %
az na sucasnu uroven 5,25 %. ECB
postupovala podobne, aj ked's miernym
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Mame skvelé mozZnosti, ako zhodnotit svoje prostriedky,
pretoze ,je z ¢oho vyberat"

(v maji 2023) atakuju eurépske indexy
svoje historické hodnoty. Index

S&P 500 bol zvysovanim sadzieb
viac postihnuty, stéle sa este nevratil
na svoje historické maximum, a prave

tu vidim prilezitost na investovanie.

Dlhopisovy trh bol citlivejsi na pohyb
Urokovych sadzieb. Kym v roku 2020 — 2021
boli vynosy nizke, neatraktivne, dnes sa da
aj medzi bezpe¢nymi investiciami (dlhopisy
s investi¢nym ratingom, tzv. |G: Investment
Grade) najst pomerne slusny vynos. Ak sme
ochotni riskovat viac, vynos moze byt aj

dvojnasobny (dlhopisy so $pekulativnym
vynosom, tzv. HY: High Yield).

Ako zjavny priklad m6zeme uviest
dlhopis Bank of America s ratingom

A- (investi¢ny stupen), ktory v januari
2022 ponukal vynos cca 0,50 % p. a.,
dnes rovnaky dlhopis kiipime s vynosom
4,50 %. To je pre konzervativneho

a vyvazeného investora urcite zaujimavy
vynos pri takej bezpecnej investicii. Ak
by sme zasli do rizikovejsich dlhopisov,
vynos korporatneho dlhopisu American
Airlines sa zvysil z 3,60 % na suc¢asnych
7,70 % p. a., samozrejme, ide 0 mene;j
bezpe¢nd investiciu (rating BB+, ¢o je len
jeden stupen od investi¢ného ratingu),
ale vynos méze byt pre niekoho velmi
atraktivny, ak je ochotny podstupit
zvysené riziko.

Ako by teda dnes mohlo vyzerat
napriklad také vyvazené portfolio?

Mensia polovica by mala smerovat

do akcii (cca 45 %). Kedze atraktivnejsie

sa momentalne (ale aj z dlhodobého
hladiska) javia americké indexy

a akcie, zamieril by som prave do nich.
Dlhopisovu zlozku investicie by som rozdelil
na tie s investi¢nym ratingom a cast by
smerovala do tych rizikovejsich dlhopisov.
Realitné investicie by som momentalne

Vynosy korporatnych dlhopisov a sadzieb centralnych bank
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Podiel jednotlivych investicii vo vyvazenom portféliu

@ Akcie USA ® Dlhopisy IG
@ Akcie EU Dlhopisy HY
@ Akcie svet Oportunity

vynechal. Poslednou ¢astou investicie

by mohli byt tematické fondy (cloud,
polovodice, biotechnologie, robotika...)

a certifikaty, pri ktorych vieme dosiahnut
pozitivny vynos aj pri stagnujicom,

resp. klesajucom trhu.

Graf znazorriuje
odporucané

zloZenie portfolia
vyvazeného investora.
Konzervativnejsi
klienti by potom

mali nadhodnoteny
objem dlhopisovych
investicii (az 60 — 70 %).
Dynamicki investori
by zas podiel v akciach
mali mat najvyssi

(60 % minimalne).

Graf zndzorfiuje jednoduché porovnanie
vynosovej krivky: priemerny vynos

na dlhopisoch z investi¢ného pasma
(IG) a zo $pekulativneho pasma (HY)

s Urokovymi sadzbami centralnych bank
(sivou US, Zltou eurozona).

Dlhopisy ponukaju naozaj zaujimavé vynosy a centralne banky
sa bliZia ku koncu cyklu zvySovania urokovych sadzieb
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V roku 2021 bol vynos 2 % p. a.

na dlhopisoch neatraktivny pre
investorov, dnes v3ak rovnaké dlhopisy
ponukaju aj viac ako dvojnasobny
vynos. Vynos, samozrejme, suvisi

s vyskou a vyvojom urokovych sadzieb
centralnych bank. Aj preto si myslim,
Ze v sucasnosti je z pohladu akciovych
a dlhopisovych trhov vhodna chvila

na tvorbu portfolia. Americké akciové
indexy su stale nizsie oproti svojim
maximam, dlhopisy pontkaju naozaj
zaujimavé vynosy a centralne banky

sa blizia ku koncu cyklu zvysSovania
urokovych sadzieb. Pred 2 — 3 rokmi
boli akcie na maximach a dlhopisy
ponukali vyrazne nizsie vynosy — vtedy
bolo tazsie najst tie investicie, ktoré
zarobia. Ked7e akciové indexy (v USA)
nedosiahli svoje rekordné trovne, su/
mozu byt investori v nich zaangazovani
eSte dnes v ,minuse".

Dnes je vychodiskova pozicia lepsia.

Na svoje si preto pridu konzervativni
investori, ktori sa zameriavaju na
dlhopisy. Rovnako na svoje si pridu aj

ti dynamicki, ktori inklinuju k investicii
do akciovych indexov. Vyvazeny
investor je potom akymsi mixom tychto
dvoch a rovnako by malo byt zlozené

aj ich portfélio.
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Je pre nas eutanazia
spalovacich motorov
hrozbou alebo
prilezitostou?

V roku 2021 pocet osobnych automobilov pohananych vylu¢ne batériami v ¢lenskych
Statoch EU presiahol 1,9 miliéna, ¢o bolo priblizne 37-krat viac ako v roku 2013
a 5-krat viac ako v roku 2018. Vyvoj a vyskum spalovacich motorov je uz dnes pre
automobilky uzavretou kapitolou a kapacity su presmerované na batérie a nové

Rada ministrov energetiky EU zaciatkom
maja schvalila zakaz uvadzat do prevadzky
osobné automobily so spalovacimi
motormi po roku 2035. No éra spalovacich
motorov v Europe sa tym automaticky
nekondi. Aj po roku 2035 budu na cestach
jazdit autd so spalovacimi motormi, ved'
priemerny vek vozového parku v Eurépe je
dnes 11,8 roka.

Za predpokladu, ze nebudeme prihliadat
na zivotnost aut podla jednotlivych krajin
EU, ale za mernt jednotku si vyberieme
priemer EU, k vymene aut so spalovacimi
motormi na elektromobily déjde na
starom kontinente najskor v roku 2047.
Nie je preto dévod panikarit. Na vymenu
vozového parku na elektromobily mame
¢as hodny jednej generacie.

Na akych starych autach jazdi Eurépa

Celkovo sa vozovy park osobnych
automobilov takmer vo vsetkych ¢lenskych
gtatoch EU za poslednych pét rokov zvysil
a presiahol celkovy pocet 250 miliénov
automobilov. Najvyssi pocet dut na

tisic obyvatelov je v Polsku, za ktorym
nasleduju Luxembursko a Taliansko.

V roku 2021 malo Luxembursko najvyssi

mechanické prvky.

podiel ,najmladsich" vozidiel, zatial ¢o
Polsko malo najvyssi podiel osobnych
automobilov starsich ako 20 rokov.
Podla priemernej Zivotnosti osobnych
automobilov mali najstarsie auta po
Poliakoch Esténci a Fini.

Napriek tomu, Ze v poslednych rokoch
sa pocet osobnych vozidiel pohananych
alternativnymi palivami zvysil, do
konca roku 2021 stéle tvorili len maly
podiel na vozovom parku osobnych
automobilov v EU. To sa odraza v tom,
Ze podiel dut na alternativne paliva je
medzi novoregistrovanymi osobnymi
automobilmi nizky.

pocet registrovanych elektromobilov sttpol
083 %, a v rokoch 2020 az 2021, ked tempo
rastu elektromobilov dosiahlo 75,5 %.

Ich podiel na celkovom pocte osobnych
automobilov vzrastol na 0,8 %.

Co sa zmeni?

Striktnym stanovenim limitu na registraciu
novych automobilov po roku 2035 sa

zmeni ich Struktura pohonu. No auta

budu aj nadalej jazdit na Styroch kolesach

a pasazieri budu sediet v sedackach a predné
sklo bude z rovnakého temperovaného

skla ako doteraz. Dokonca je dost
pravdepodobné, ze aj karosériu budu mat
rovnaku alebo podobnu ako dnes.

Zasadne sa zmeni dodavatelska struktira automobiliek
a distribu¢na struktura energonosicov

V roku 2021 v3ak pocet osobnych
automobilov pohananych vylu¢ne batériami
v Elenskych $tatoch EU presiahol 1,9
miliéna, ¢o bolo priblizne 37-krat viac

ako v roku 2013 a patkrat viac ako v roku
2018. Najvyssia miera narastu bola
zaznamenana v rokoch 2019 az 2020, ked

Co sa s urtitostou zmeni, je zdroj pohonu
automobilov. To znamena, Ze spod kapoty
zmiznU motor, prevodovka a nadrz na benzin
alebo naftu. To je technicky pohlad na vec.
No v suvislosti s tym sa zasadne zmenia

aj dodavatelska struktura automobiliek

a distribu¢na Struktura energonosicov.



Z ciest zmiznu tankovacie stanice,
respektive ak nezmiznu, zmenia dodavatela
primarneho zdroja energie pre automobily.
Uz nebudu potrebovat také zasoby benzinu
a nafty, ale minimalne z velkej ¢asti budu
musiet prejst na poskytovatela elektrickej
energie. Istu Cast zabezpecia aj e-paliva, ale

tie st v sucasnosti také drahé, ze ich vyuzitie

bude aj v buducnosti skér marginalne.
Navyse v severnych ¢astiach EU s minimom
slne¢ného svitu a vetra je vyuzitie e-zdrojov
minimalne.

V $trukture priemyselnej vyroby
automobilov sa zmenou nosnej energie
transformuje znacna cast vyrobnych
kapacit. Vyvoj a vyskum spalovacich
motorov je uz dnes pre automobilky
uzavretou kapitolou a kapacity su
presmerované na batérie a nové
mechanické prvky.

Elektrobatéria do automobilu je totiz

z velkej ¢asti mechanicky naro¢na
kon3trukcia zohladfujuca zmeny v jej vnutri
vzhladom na stupen nabitia a Zivotnost.
Batérie totiZ uZivanim menia svoju velkost.
Takato objemova diferencidcia batérii

je, ludovo povedané, ,nedeStruktivne
dychanie" batérie. Na zjednodusenie si to
predstavte ako plica automobilu.

S elektrickym pohonom spojena cast
riadiace] elektroniky automobilu bude
masivne rast. To znamena invertorové
riadenie elektromotorov, pri ktorom
dochédza ku konverzii jednosmerného
napatia z batérie na striedavé napdtie
pohanajlce motor.

Elektromotor je potrebné chapat ako
trojfazové zariadenie, ktoré sleduje o 120
stupriov posunuté fazové napdajanie motora
s roznou frekvenciou. Frekvencia je pritom
definovana pouzivatelom, ktory chce ist
rychlejsie, teda zvysuje frekvenciu, alebo,
naopak, pomalsie, pricom frekvenciu znizuje.

Pre¢o bude med'kltii¢ova

Detaily tychto epochalnych zmien

v spbsobe pohonu osobnych automobilov
st obrovskou prilezitostou a $ancou na
rozvoj celych priemyselnych odvetvi.
Politicky aj v tomto odvetvi plati zname
,rozdeluj a panuj“. Aj preto je odvetvie

elektromobility zatial diferencované, pricom
jednotlivé automobilky sa takpovediac hraju

na vlastnom piesocku alebo vstupuju do
obmedzenych aliancii.

Podme vsak pekne po poriadku. Na
zabezpecenie chodu motora je potrebné
zmenit elektrickd energiu na taznu silu a to
sa dd len prostrednictvom magnetického
pola. Je preto viac ako pravdepodobné, ze
ekonomickym beneficientom epochalnej
transformacie pohonu aut na elektrobatérie
bude tazny priemysel vzacnych zemin,

z ktorych sa vyrdbaju ultra silné magnety.

Zmena elektrickej energie na mechanicku
nastava prechodom elektrického prudu
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cez cievku, ktord sa v su¢asnosti vyraba len
z medi. Majitelia medenych bani vo svete
si uz teraz madlia ruky z dolarov, ktoré im
v nasledujucej dekade tato transformacia
prinesie.

Bafa Escondida v Cile je najva¢$ou
medenou barnou na svete s kapacitou
priblizne 1,5 miliéna ton ro¢ne. Escondidu
vlastnia spolo¢nosti BHP Billiton, Rio
Tinto a Japan Escondida. Bafa Grasberg

v Indonézii je druhou najvacsou
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medenou barou na svete s kapacitou
700-tisic metrickych ton ro¢ne. Medzi
najvacsich producentov medi na svete

Priblizne 90 % spracovatelského priemyslu

nerastnych surovin potrebnych na vyrobu
batérii do elektromobilov sa nachadza

Zmena elektrickej energie na mechanicku
nastava prechodom elektrického prudu cez cievku,
ktora sa v sicasnosti vyraba len z medi

okrem tychto krajin patria Peru, Konzska
demokraticka republika, Cina, Spojené
Staty americké, Rusko, Australia,
Zambia a Mexiko.

v Cine. To je taka Sialena koncentracia, ze
vacsina priemyselne vyspelych narodov
by mala zvazit svoje sucasné nastavenie
priemyselnej stratégie.

Aj Slovensko kedysi patrilo medzi top
producentov medi na svete. No ¢asy

z polovice 17. storocia st uz davno

pre¢. Vzostup a pad Banskej Stiavnice,
architektonickej a kulttrnej perly Slovenska,
nesuvisi do takej miery so zlatom

a striebrom ako s medou.

Vykonové polovodice a spinacie elementy

Klu¢ovou ¢astou invertora, teda konvertora
jednosmerného napatia na striedavé,

s vykonové polovodice. Ide o IGBT
tranzistory, ktoré st z velkej ¢asti pod
kontrolou azijskych vyrobcoy, sidliacich
najma na Taiwane.

Uz pandemicka kriza elektrotechnickému
priemyslu ukdzala, akymi klticovymi
faktormi st vyroba a logistika dodavok
polovodicov. Stcasna snaha politikov

v Eurépe a Spojenych Statoch americkych
o dosiahnutie produkénej nezavislosti vo
vyrobe polovodi¢ov je do znac¢nej miery
reflektovanim tejto skutocnosti.

Vyrobu polovodi¢ov do automobilov nema
Slovensko ani Eurépska Unia pod kontrolou.
Z tohto pohladu predstavuje prechod na
elektromobilitu skor strategickd hrozbu,
ktora nas odsudzuje na spolupracu.

Hlinik sa nesmie odstahovat
do Humpolca

Dalsim kli¢ovym prvkom rozvoja
elektromobility je hlinik s neStastnym
atomovym ¢islom 13. Tento prvok je

za medou druhy, ktory dokaze odviest
elektricky prud alebo teplo z kritickych
miest spinace] techniky invertora. A prave
schopnost odvadzat teplo je pre pohon
elektromobilu najdolezitejsia.

Hlinikové zliatiny st pri konStrukcii
elektrobatérie prave tou ¢astou, ktora
zabezpecuje pevnost a odvod tepelnych
strat z mechanicky kritickych casti
kon3trukcie. Zjednodusene povedané,
Zelezo je velmi pevné, med je vynikajuci
vodi¢ tepla aj elektrického prudu, no hlinik
je zjednotitelom oboch tychto dobrych
fyzikalnych vlastnosti.

Pre rozvoj elektromobility je hlinik po medi
druhym najdéleZitejsim prvkom. Je preto
nestastim, Ze v priemyselne vyspelej
krajine, akou je Slovensko, urobi vlada také
nekompetentné strategické rozhodnutie,
ktorym prinuti existujiceho vyrobcu
zatvorit vyrobu z kratkodobych pricin.



Ferity a tlmiace prvky

Ferity su zlu¢eniny Zeleza, prevaine

s kyslikom, ktoré maju na starosti prevod
elektrickej energie na magneticku a naopak.
Pre elektromotory su v spolupraci s medou
rozhodujucim prvkom. Dalim déleZitym
prvkom je amorfna forma Zeleza. Znie to
zle, amorfné Zelezo je v3ak nieco, ¢o si
nepredstavujte ako Zeleznu ty¢ alebo 20
ton véZiaci Zelezny ingot, skor je to tenucka
paska, ktora sa svojimi vlastnostami podoba
sklu. Amorfné Zelezo je preto velmi krehké
a jeho vyhodou je, Ze dokaze skvele tlmit
elektromagnetické rusenie vykonovych
spinacov. Elektromagnetické rusenie

vznika ako produkt vykonového spinania
polovodicov.

Osobny automobil potrebuje na rozbeh
100 az 300 kW. Vedlajsim produktom
dosiahnutia prenosu takéhoto vykonu

je elektromagnetické rusenie, ktoré

viak ovplyviiuje vSetky ostatné verejné
distribu¢né siete. No tymi su aj zariadenia,
ako napriklad mobilny, radiovy alebo
televizny prijem. Bez tlmiacich elementov
by elektromobily v praxi fungovali ako
mobilné rusicky signalu. Mali by sme

k disporzicii elektroauta, ktoré by bez
funkénych komunikacnych zariadeni vyzerali
ako vrtosivy panovnik z rozpravky Cisarove
nové Saty od Hansa Christiana Andersena.

Sanca na spravne rozhodnutia

Slovensko je automobilovou velmocou. Na
zéklade porovnania 50 krajin sa Slovensko

v roku 2020 umiestnilo na najvy$som
mieste v produkcii automobilov na 1000
obyvatelov so 185 vozidlami, nasledované
Ceskou republikou a Slovinskom. V potte
vyrobenych aut predbiehame susedné Cesko
o viac ako 75 %. Epochélna zmena prechodu
zo spalovacich motorov na elektromobily sa
nas preto bytostne tyka.

Podpora rozvoja klucovych oblasti,

s ktorymi vyroba, vyvoj a prevadzka
elektrobatérii suvisia, je preto pre nas
otdzkou Zivota a smrti. Ak budtcnost
krajiny nadviazeme na klt¢ové odvetvia
spomenuté v tejto analyze a ddme ich
do suvislosti s lokalnymi moznostami,
zo spracovania medi, hlinika a Zeleza
musime spravit priority. To vSak
neznamena prechod na surovinové
hospodarstvo, ale, naopak, vyrobu

a vyvoj vysoko sofistikovanych produktov
na baze tychto prvkov.
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Graf 1: Kde sa tazia kovy potrebné na vyrobu elektrobatérii
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Graf 2: Kde sa vyrabaju kovy potrebné na vyrobu elektrobatérii
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Zdroj: International Energy Agency, FT

Vyroba medenych pripojnic, teda vodi¢ov impulzom moze byt pre kosickych oceliarov
diverzifikacia vyroby smerom k amorfnému
zelezu vyuzitelnému ako tlmiaci prvok

v pohonnych jednotkach elektromobilov.

schopnych viest prudy s rozsahom tisic a viac
ampérov, méze byt spolo¢ne s plochymi
vodi¢mi vo svetle buducich potrieb
elektromobility velkou Sancou pre Slovensko.
Rovnako tak tlakové odlievanie chladiacich
prvkov vykonovych polovodic¢ov. Rozvojovym

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na finan¢nych trhoch.
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S klientmi ¢asto travim
aj svoj volny cas

Precitajte si rozhovor s nasim privatnym bankarom Romanom Novakom.

\

Ing. Roman Novak, PhD.
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

V prvom rade zhodnotenie finan¢nych
prostriedkov podla investi¢ného profilu
klienta a naslednu spokojnost, Ze svoj
financny kapital dobre ztrocili a ochranili.
V druhom rade je to zodpovedny

a profesionalny pristup, ktory by mal byt pri
praci privatneho bankara samozrejmostou.
Je velmi dolezité vzdelavat aj samotnych
klientov a podavat im nezavisly pohlad na
financné trhy, co potom zlepsuje spravne
rozhodovanie klientov pri investovani.

> Aké ocakavania by mali mat klienti od
svojho privatneho bankara?

Mozno by som tuto otazku obratil. Urcite
by nemali oc¢akavat, ze im bude privatny
bankar klamat, ze sa bude vyjadrovat nad
ramec svojich kompetencii alebo zZe sa bude
spravat neeticky a nelojalne.

Cielom bonitnych klientov je zachovat
hodnotu svojho majetku, ¢o premietaju do
svojich poZziadaviek na privatneho bankara,
a vnimaju ju ako samozrejmost.

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

Mali by mat zaujem ziskat ¢o moZno najviac
relevantnych informacii, ktoré potrebuju,
aby sa vedeli spravne rozhodnut o svojich
investiciach. Je vela moznosti, ako vyuzit
svoje volné finan¢né zdroje, a privatny
bankar rad klientov s tymito moznostami
oboznami. To je i dévod, preco by si klienti
mali najst priestor na konzultaciu so svojim
privatnym bankarom a dat mu prileZitost,
aby spolo¢ne zvazili vietky moznosti.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Dlhodobym trendom s $pecializované

a personalizované sluzby, ktoré su klientovi
takpovediac ,usité na mieru®. Klienti
privatneho bankovnictva st oproti beznym
klientom zvyhodneni. St im poskytované
nadstandardné sluzby a ponuky. Do portfolia
privatneho bankovnictva sa ¢oraz ¢astejSie
zaraduje napriklad i poradenstvo pri
investovani do startupov, pri zabezpeceni
Uverovej linky pri neocakévanych
vydavkoch, pri financovani nehnutelnosti
alebo pri nakupe drahych kovov a Sperkov.

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

Privatbanka je etablovanou finan¢nou
instituciou, ktora zarucuje skutoc¢ne
profesionalny a proklientsky orientovany
pristup. V praxi to znamena, Ze klient nie je
len Statisticky Udaj v tabulke, ale partner,
ktory dostava k dispozicii vSetky benefity
ainformacie, ktoré potrebuje.

Dokazom st napriklad rézne akcie, ktoré
pre klientov organizujeme (biznis ranajky
s prednaskami na aktualne témy, dni
otvorenych dveri a pod.), partnersky
benefitny program Privatbanka Exclusive

Ing. Roman Novak, PhD.

Vzdelanie:

Vysoka Skola ekonomicka —
odbor financie (Ing.),
Materialovotechnologicka
fakulta STU Trnava — podnikovy
manazment (PhD.)

Praca:

Zacinal na manazérskej pozicii

v COOP Jednota Slovensko, od
roku 1993 presiel do bankovej
sféry na rézne, vacsinou riaditelské
pozicie v PKB a Dexia Banke.

Do Privatbanky nastupil v roku
2012 ako privatny bankar.

Zaujmy:

Pocas studia sa venoval
Sportovému karate a bol ¢lenom
druzstva, ktoré ziskalo titul majstra
Slovenska. V stuc¢asnosti sa vo
volnom case bicykluje a cez zimu
sa venuje plavaniu a otuZovaniu.

Zone a iné. Velku ulohu zohravaju i dovery-
hodnost a odborna fundovanost privatneho
bankara, ktory nie je pre klienta neznama
osoba, ale do urcitej miery aj priatel.

> Aku prekvapivu poZiadavku ste dostali
od klienta?

Osobny bankar je k dispozicii 24 hodin

denne a zabezpecuje nadstandardné sluzby
klientovi a je pripraveny splnit mu poziadavky
diskrétne, flexibilne a komfortne.

Casto sa mi stava, 7e s klientmi travim
i volny cas. Klienti nds Ziadaju aj

o zabezpecenie vstupeniek na kultdrne
podujatia a spolo¢né Sportové aktivity.
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~Ranajky" s Privatbankou

Spojenie prijemného s uzitocnym, Cize odborného seminara a biznis ranajok —
to je format, ktory Privatbanka pravidelne usporaduva pre klientov privatneho
bankovnictva, aby im mohla sprostredkovat aktualne informacie a novinky.

Tentoraz sa uskutocnili 23. maja 2023 Pevne verime, Ze si Gcastnici okrem odborné rady a ziskali uzitocné
v hoteli Park Inn Danube v Bratislave dobrych ranajok odniesli najma cenné nové informacie.
a ucastnici si vypoculi prednasky
na zaujimavé témy:

> nové druhy a formy emisii
korporatnych dlhopisov
predstavil Ing. Marek Bencat, ¢len
predstavenstva Privatbanky, a. s,
a vrchny riaditel odboru privatneho
bankovnictva,

> o hospodarskych vysledkoch
emitenta - skupiny Penta za rok
2022 informoval Ing. Maridn Slivovi¢
— partner skupiny Penta a predseda
dozornej rady Privatbanky,
spolu s podpredsedom dozornej
rady Ing. Marekom Hvozdarom
a Ing. Martinom Molnarom - ¢lenom
dozornej rady,

> situaciu na realitnom trhu z pohladu
Slovakia Sotheby’s Int. Realty (partner
programu Privatbanka Exclusive Zone)
pribliZila Elena Marekova.
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Hospodarske vysledky
Privatbanky za rok 2022

Privatbanka, a. s., uzavrela rok
2022 s historicky najvyssim cistym
ziskom, ktory dosiahol hodnotu
12,9 mil. EUR a medziro¢ne vzrastol
o takmer 24 %. Narast Cistého zisku

je v rozhodujucej miere vysledkom
aktivnej obchodnej ¢innosti banky,
pozitivne ho vsak ovplyvnil aj vyvoj
trhovych Urokovych sadzieb a ciasto¢ne
aj mimoriadne vynosy z rozpustenia

Hospodarske vysledky 31.12.2022

Cisty zisk
Bilan¢na suma

ROE

12,9 mil. EUR

804,3 mil EUR

12,48 %

opravnych poloziek, ked sa banke
podarilo Uspesne vyriesit ¢ast
svojich problémovych Gverovych
pohladavok.

V roku 2022 dosiahla Privatbanka, a. s.,
zhodnotenie vlastného kapitalu,
vyjadreného ukazovatelom ROE
(Return on Equity), na trovni 12,48 %.
Bezpecne sa tak vratila na svoju
dlhoro¢nt trajektériu viac ako 10 %
zhodnocovania kapitalu banky.

Rekordnt uroven, takmer

804 mil. EUR, zaznamenala aj
bilan¢na suma Privatbanky, a. s.
Jej medziro¢ny rast dosiahol 16 %,
a to najma vdaka rastu objemu
klientskych vkladov.

K ultimu roka 2022 dosiahla
Privatbanka, a. s., kapitalovu
primeranost na urovni 19,28 %,
¢o vytvara dostatocne vysoku
rezervu na vykrytie pripadnych
negativnych vplyvov na ¢innost
banky v sti¢asnom dynamickom
a tazko predvidatelnom
ekonomickom prostredi.

Penta pokracuje v masivnych investiciach aj
napriek neistote v podnikatelskom prostredi

Rok 2022 uzavrela skupina Penta s ¢istym
ziskom 483 miliénov EUR. Penta vyznamne
investovala do rozvoja svojich spolo¢nosti

Medziro¢né porovnanie klti¢ovych dat

Celkové aktiva portféliovych spolo¢nosti
Cisty zisk

Kumulativne trzby portféliovych spolo¢nosti
Upravena EBITDA portféliovych spolo¢nosti

Celkova suma CAPEX investicii

Celkova suma zaplatenych dani z prijmov a odvodov

a projektov, a to v celkovej sume 806
miliénov EUR. V stcasnosti skupina Penta
zamestnava viac ako 40 000 [udi a na

11,1 mld. EUR
570 mil. EUR
7,3 mld. EUR
513 mil. EUR
525 mil. EUR

496 mil. EUR

dani z prijmu a na odvodoch za svojich
zamestnancov zaplatila v minulom roku
celkom 607 miliénov EUR.

14,3 mld. EUR
483 mil. EUR
8,0 mld. EUR
608 mil. EUR
806 mil. EUR

607 mil. EUR
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Vyber luxusnych
nehnutelnosti
nepozna hranice

Hladate novy trvaly alebo prechodny domov vo forme vysnivanej rezidencie pre rodinu alebo
chcete travit letd vo vlastnom luxusnom apartmane niekde pri mori? S medzindrodnou realitnou
kancelariou Sotheby's International Realty budete vzdy na dobrej adrese.

Sotheby’s International Realty je svetovym realitnych maklérov vo viac ako Narocnej klientele sprostredkiva predaj
lidrom v oblasti predaja jedine¢nych 1000 kancelariach v 81 krajinach a kutoch unikatnych vil a luxusnych developerskych
nehnutelnosti. Spolo¢nost vznikla v roku sveta. Na Slovensku posobi od konca rezidencii na vychytenych adresach,

1976 a vo svojom mene si hrdo nesie roka 2018 a $pecializuje sa primarne na akymi su Palisady, bratislavsky Hradny
staro¢nu tradiciu a skiisenosti obchodnikov luxusné nehnutelnosti v lukrativnych vrch, centrum Starého Mesta alebo

s umenim zdruZenych v renomovanom Castiach Bratislavy. Koliba. Okrem toho ma v ponuke aj
londynskom aukénom dome Sotheby's.

Siet Sotheby’s International Realty Siet sprostredkiva moznost kupit ¢i prenajat vynimoént
tvori viac ako 26 000 nezavislych nehnutelnost prakticky po celej planéte

0174_Dizajnovy penthouse so Studiom, BA Il - Nové Mesto

e TR
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vynimo¢né dovolenkové nehnutelnosti
v regione Tatier alebo v nddhernom okoli
banskostiavnickych tajchov.

Celosvetové pdsobenie

Sotheby’s International Realty v3ak
bonitnym slovenskym klientom otvara
dvere aj v zahranici - siet im sprostredkuva
moznost kupit ¢i prenajat vynimocnu
nehnutelnost prakticky po celej planéte od
Dubaja az po Silicon Valley.

Zvl4st oblubené u Slovakov st nehnutelnosti
v Prahe a dovolenkové sidla na jadranskom
pobreZi. Bratislavska pobocka Slovakia
Sotheby'’s Int. Realty uzavrela pomyselny
realitny trojuholnik Cesko — Slovensko —
Chorvatsko, kombinaciu, ktora so sebou
prinasa viacero synergickych efektov.

- Je to prave globalny charakter spolo¢nosti,
ktord narocnej klientele pontka moznosti,
akeé by v lokalne posobiacich realitnych
agenturach nenasli. Bonitni Slovaci

v poslednych rokoch tak vdaka sluzbam
Slovakia Sotheby’s International Realty
objavuju i vzdialenejsie lokality a letné
rezidencie kupuju aj v oblasti $panielskeho
Stredomoria ¢i na Floride. Zo zimnych
destinacii su v kurze luxusné chalety vo
Svajciarskych Alpach.

Vdaka tomu vyber unikatnych nehnutelnosti
nepozna hranic. So spolo¢nostou Slovakia
Sotheby’s International Realty mate istotu,
Ze vasa cesta za vysnivanym domovom
alebo dovolenkovou rezidenciou bude
prijemna a vysledok bude v stlade s vasim
vynimo¢nym zivotnym Stylom.

Mobil:+421 910 606 011
Email: info@sothebysrealty.sk

P654M|_Villa Eleganzzia, Chorvatsko
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Mincovna Kremnica:
Historicky unikat, ktory
ma cveng po celom svete

Vedeli ste, Ze najstarsia nepretrzite fungujica mincovia na svete je u nas v Kremnici?
Mincami v nej vyrazenymi platime nielen my na Slovensku, ale aj v desiatkach krajin po celom
svete. O jej histérii o planoch do buducnosti, ako aj o investi¢nych prilezitostiach, ktoré mince

ponukaju, sme sa rozpravali s Vlastimilom Kalincom, riaditelom Mincovne Kremnica.

> Kremnicka mincoviia funguje uz takmer
700 rokov, ¢o z nej robi najstarsiu
kontinualne fungujicu mincoviu na
svete. Co stalo pri jej zrode? Comu
vdacdime za to, Ze prave na Slovensku sa
mozZeme pysit takymto unikatom?
Zaciatky mincovne v Kremnici siahaju
naozaj hlboko do minulosti, az na zaciatok
14. storocia. Vtedy v Uhorsku vymrel rod
Arpadovcov a na tron sa dostal kral Karol
Robert z Anjou. Okrem Uhorska uz predtym
vladol aj Neapolsku a Sicilii, ktoré podobne
ako zvysok dnesného Talianska boli na
vrchole eurdpskej civilizacie, kedze prave
toto Uzemie bolo rodiskom renesancie.
Karol bol na svoju dobu pokrokovy kral
a do Uhorska priniesol finan¢nt a menovu
reformu, ¢oho prirodzenym predpokladom
bola novd mena. Dohodol sa preto so
svojim Svagrom Janom Luxemburskym,
Ze spolocne porusia dovtedajsi papezov
monopol na zlaté mince, ¢o bola na tu dobu
naozaj nevidana vec. Jan mu poslal svojich
skusenych mincovych majstrov z Kutnej
Hory a z banickej osady Kremnicsbanya
urobil 17. 11. 1328 kralovské mesto s pravom
razit zlaté mince.

A preco prave Kremnica? Na jej Uzemi sa
uz predtym nachadzali zlaté bane a zlato tu
vytaZené malo pomerne vysokU rydzost.
Dukaty, ktoré sa tu razili, mali navyse
vybornu reputaciu po celej Eurdpe ako
»tvrda mena“, pretoze na rozdiel od inych
minci pri dukatoch nastastie panovnici

Kremnicky dukat z cias Karola Roberta

nikdy nepristupili k tomu, aby sa v nich
znizil podiel zlata, ktoré tvorilo aZ takmer
99 percent ich hmotnosti. Boli k tomu
printeni az za vlady Jozefa Il., ktory
chcel centralizovat Rakusko-Uhorsko
arozhodol znizit podiel zlata na Uroven
viedenského dukatu.

> Sedem storoci je skuto¢ne dlhy cas
a historia mincovne by vystacila aj
na samostanu knihu. Aj napriek tomu
nam strucne opiste najvyznamnejsie
milniky, ktoré sa v dejinach tohto
podniku udiali.

Niekolko knih o mincovni uz skuto¢ne napi-
sanych bolo. M6ze byt trochu subjektivne,
o niekto povazuje za milnik. Asi by sa dali
rozdelit do niekolkych druhov.

Mincovna bola vzdy podnik zviazany so
statom, takze politickymi milnikmi boli
vymeny panovnickych rodov, rakusko-
-uhorské vyrovnanie, vojny od husitskych
az po tie moderné, vznik a rozpad Statov

az po vznik samostatného Slovenska. Toto
vietko mincoviiu ovplyvriovalo viac ako iné
vyrobné podniky.

Za odvetvové milniky mozno povazovat
prechod od minci z drahych kovov na
takzvané fiat money, teda peniaze nekryté
zlatom, ktorymi platime v sti¢asnosti. V Case
sa menila aj technologia razby, v sticasnosti
napriklad pouzivame aj laser. Vyznamnym
milnikom z nedavnej minulosti bol prechod
z eurdpskym narodnych mien (aj slovenskej
koruny) na nadnarodnd menu euro.

Podnikovymi milnikmi boli stavby
jednotlivych zavodov. Celkovo boli
postavené tri. ,Stary", pévodny, ktory uz
nefunguje a v sti¢asnosti sluzi ako obytny
dom, ,novy", ktory zalozil Zigmund
Luxembursky v mestskych hradbach okolo
roku 1430 a bol lepsie chraneny pred
najazdmi husitov, a ,horny*, najnovsi, ktory
vznikol v 70. rokoch poc¢as minulého rezimu.

> Co je tajomstvom takmer 700-ro¢ného
uspechu mincovne? V ¢om porazila
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svojich konkurentov, z ktorych vécsina
uz davno neexistuje?

Pri takej dlhej historii to ¢asto byva aj
otazka Stastia a nie toho, ¢o sa stalo, ale
toho, ¢o sa nestalo. Zanik podnikov, ako je
mincoviia, spésobuje ¢asto nejaky externy
faktor, nejaka udalost. Ako priklad mézem
uviest situaciu po vzniku Ceskoslovenska.
Madari po rozpade Uhorska mincoviiu
kompletne vyrabovali, nestihli odviezt

iba archiv. So strojmi odisli do Budapesti
aj mnohi pracovnici. Ministerstvo financii
vtedajsieho Ceskoslovenska malo preto
zdmer mincoviiu v Kremnici Uplne zrusit

a novl vybudovat v Prahe. Jej udrzanie

v Kremnici méZeme pripisat akémusi
genius loci a know-how, ktoré sa tu doslova
dedilo z generacie na generaciu.

Isty faktor mozno pripisat aj lokacii mincovne
—kym v zahranici boli mincovne vacsinou
umiestnené v metropolach v historickych
centrach na pozemkoch, ktoré sa postupne
stavali ¢oraz lukrativnejSimi, a teda
mincovne, vo svojej podstate strojarske
podniky, boli vytlacané na predmestia, my

v Kremnici sme boli tychto tlakov usetreni.

Kremnicka Mincovna 1850

Nasou konkuren¢nou vyhodou je
predovsetkym reputécia. Samozrejme,
najdolezitejSim kritériom v medzindrodnych
tendroch byva cena, takze musime neustale
inovovat a pracovat na nasej efektivnosti

a produktivite.

> Aké mince sa v Kremnici razili v davnej
i nedavnej minulosti a aké mince
razite dnes?

V minulosti sa razili mince, ktorych
hodnotu zabezpecoval obsah kovov.
Razili sa teda zo zlata, striebra, z medi

Co sa tyka geografického rozlozenia
minci, ktoré u nas razime, podiel nasich
objednavok pre Narodnu banku Slovenska
tvori asi 3 % obratu. Drvivé vacsina nasho
biznisu pochadza teda zo zahrani¢nych
tendrov, pocas nasej novodobej historie
sa u nas vyrazili mince pre vyse 60 krajin
od Latinskej Ameriky cez Afriku az po
Aziu. ,Nagimi* kremnickymi mincami

sa platilo alebo plati napriklad v Nepale,
Kostarike, Paraguaji, Guatemale, Indii,

na Kube, v Tunisku a mnohych dal3ich
krajinach. Neskromne si trufnem citovat

Udrzanie mincovne v Kremnici m6Zzeme pripisat akémusi
genius loci a know-how, ktoré sa tu doslova dedilo
Z generacie na generaciu

a roznych mincovych zliatin, ako st rézne
mosadze, bronzy, med, nikel. Dnes je
toto charakteristické len pre zberatelské
a investi¢né mince.

Obehové mince sa razia najma z ocele,
a to bud'nehrdzavejlcej, alebo galvanicky
pokovovanej.

konkurentov, Ze za poslednych 15 rokov
patrime v medzindrodnych tendroch medzi
top 5 najuspesnejsich mincovni spolu

s mincoviiami vo Finsku, Polsku, Holandsku
alebo Franctizsku.

Nasa mincoviia ma vo svete cveng a do
istej miery nas aj reprezentuje. Napriklad



v Banco Central del Paraguay som dostal
paradoxnu otazku: ,,Pozname Mincovnu
Kremnica od mnohych zahrani¢nych
kolegov, pretoze dodavala mince do vacsiny
krajin Latinskej Ameriky, ale, prosim vas, kde
je to Slovensko?" ©

> Existuju Statistiky, kolko minci sa
odhadom v Kremnici vyrazilo od jej
vzniku az doteraz?

Historické Statistiky su k dispozicii

najma na zlaté dukaty, ale s denarmi,
grajciarmi a inymi drobnymi mincami

z beznych farebnych kovov je to uz horsie.
V osemndstom storoci mincoviu navyse
postihol velky poziar zlievarne pri ktorom
bola ¢ast dokumentov zni¢ena. Historicky
zdokumentovanych mame doposial

vyse 30 miliard minci, odhadom az do

35 miliard. Razilo sa z kovov vytazenych

v okoli Kremnice (Stiavnica, Bystrica),
vynimkou bolo obdobie po objaveni
Ameriky, ked Spanieli do Eurépy z Nového
sveta zacali dovazat obrovské objemy
zlata, ktoré z kapacitnych dévodov nemali
kde spracovat.

O skutoc¢ne zahrani¢cnom obchode

v mincovni mézeme hovorit az po prvej
svetovej vojne, ked na troskach Rakusko-
-Uhorska a Osmanskej rise vzniklo mnoho
nastupnickych $tatov, ktoré potrebovali
svoju menu. V Kremnici sa vtedy razili
napriklad srbské a bulharské mince.
Druhou vlnou zahrani¢nych zékaziek

bol pre mincoviiu proces dekolonizécie
»spriatelenych* africkych $tatov

v Sestdesiatych rokoch minulého storocia
(Guinea, Alzirsko, Tunisko).

> Co vietko okrem minci sa v kremnickej
mincovni vyraba?

Vacsinu nasej produkcie tvoria prave
obehové mince pre bezny platobny styk.
V mensej miere razime aj zberatelské

a pamatné mince, napriklad nedavno

to boli mince pre Esténsko s motivom
y»slava Ukrajine*.

V licencii tieZ razime investi¢né mince

zo striebra aj zlata s réznymi motivmi od
historickych az po zobrazenie motivov
fauny a flory. Pre $tatne organy vyrabame
$tatne vyznamenania, medaily, sluzobné
odznaky. Vynimoc¢ne sme vyrobili

Statne vyznamenania aj pre zahranicie,
naposledy pre Polsko, alebo dokonca

aj Specializované naradie, napriklad

razidla, ale to naozaj len v mimoriadnych
pripadoch.

Okrem minci vyrabame vyroc¢né aj
$portové medaily, personalizované
medaily, odznaky, magnetky, kravatové
spony, USB medaily s flash pamatou,
vyznamenania alebo aj také Specidlne
sezénne vyrobky ako kovové kalendare
¢i pozlatené alebo postriebrené viano¢né
gule z mosadze.
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v Londyne. Navyse nakup investi¢ného
zlata je zo zakona oslobodeny od DPH.

Okrem toho vyrabame aj takzvané royalty
mince v licencii Ministerstva financif
republiky Kongo a novozélandskej Niue
Philatelic and Numismatic Company, ktoré
maju takisto Statut investi¢nych minci.

V ponuke v nasej predajni i e-shope
najdete aj investi¢né zlaté tehlicky od firmy
Argor-Heraeus a Rakuskej Mincovne.

Historicky zdokumentovany pocet vyrazenych minci od vzniku
mincovne je vy3e 30 miliard, odhadom az do 35 miliard

Z nekovovych produktov sa u nas

v Specialnych tlaciarfach vyrabaju aj
kontrolné zndmky na tabakové a liehové
vyrobky, pokutové bloky, papierové obaly
a plastové kapsuly na nase vyrobky.

> Nasich citatelov Privatbanka Magazine
budu urcite zaujimat spominané
investi¢né mince a tehlicky, ktoré
v mincovni razite. O ¢o je najvacsi
zaujem?

Velmi oblubené su zlaté zberatelské mince
v nominalnej hodnote 100 €, vydavané
Nérodnou bankou Slovenska. Zlato je
zname nielen ako vyborny uchovavatel
hodnoty pred inflaciou, ale aj svojou
vysokou likviditou. Nasa mincovia je
prave tou instituciou, v ktorej si zakipené
investi¢né zlato moézete v pripade potreby
vymenit za finan¢nd hotovost, a to za
vopred znamych podmienok, v zavislosti
od vyvoja cien zlata na burze LBMA

> Mincoviu mozno navstivit aj
osobne. Co vietko je pripravené
pre jej navstevnikov?

Navstevnici mozu okrem nasej predajne
navstivit malu expoziciu, ktora je
zadarmo, a dve vyhliadkové trasy. Jedna
je historicka a zaujemcovia sa popri
historickom archive dostanu do starej
raziarne, kde budi méct s komentovanym
sprievodom obdivovat staré stroje

a stredoveké techniky razby. Druhd trasa
je zamerana na sucasnost, navstevnici sa
dostanu do novej budovy, kde budi méct
z vyvysenej plosiny nahliadnut na prave
prebiehajuci proces vyroby.

V mincovni méme 9 modernych
rychlobeznych lisov, z ktorych kazdy je
schopny vyrobit az 750 minci za minutu.
Ked bezia vietky naplno, denne dokdzeme
novymi mincami naplnit 18-stopovy lodny
kontajner. S istou davkou nadsazky preto

o R
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hovorim, Ze zvuk, ktory u nas vo vyrobe
budete pocut, sa moze rovnat len hluku
v kasinach v Las Vegas ©.

Myslime aj na najmensich. V ramci malej
expozicie je pripraveny kutik s materialmi
pre detskych navstevnikov, ktoré im hravou
formou pribliZia produkty nasej mincovne.

> Aké novinky chystate nielen
pre nad$encov numizmatiky do
budicnosti?

Chystame vyrobu investi¢ného zlata pod
nazvom Kremnicky zlaty, ktorou chceme
nadviazat na bohatu tradiciu razby
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Prevadzkova kniha Kremnickej mincovne z roku 1630

dukatov. Prvd emisia bude este ako royalty
minca Niue, kedZze mame zaktpent este
poslednu licenciu s kralovnou Alzbetou.
Dalsie emisie v priebehu tohto roka vak
uz budu realizované len s domacimi
kremnickymi motivmi.

Okrem tejto zaujimavosti pripravujeme
tiez vydanie nasej prvej bimetalovej royalty
mince zo série Ludové hudobné nastroje.
Pokracovat budeme aj vo velmi obltibenych
royalty minciach v limitovanych ediciach
Ritualne masky regionov sveta a Pribehy
Zeme. Z kazdej vyrobime zvycajne len

150 - 200 kusov a zo skusenosti viem, Ze

hned po uvedeni do predaja st beznadejne
vypredané. Ide teda o naozaj zberatelsky
kusok, ktory majitelom prinasa aj
zaujimavé zhodnotenie — minula séria
stupla na hodnote v priebehu par mesiacov
po razbe dokonca az trojnasobne.

Vyhladovo uvazujeme aj o projekte
Sporenie do zlata, v ramci ktorého si klienti
na mesacnej baze budu postupne kupovat
istu gramaz zlata a po dovfSeni potrebnej
hmotnosti predpisanej pre investi¢né mince
im ich vyrazime a posleme.

> Na zaver dovolte zopar osobnejsich
otazok. Ako ste sa ocitli na poste
generalneho riaditela mincovne?
Spominate si na svoje zaciatky na tejto
pozicii? A prezradte nam, o robite, ked'
prave neriadite tento unikatny podnik.

Zucastnil som sa na vyberovom konani
vyhlasenom Ministerstvom financii SR.
Uprimne, nec¢akal som, 7e ma vyber, chcel
som skor ziskat skusenost, ako tieto tendre
prebiehaju. V tendri som spomedzi Siestich
kandidatov nakoniec uspel a od februara
2003 uz dvadsat rokov pésobim na poste
riaditela mincovne.

Moje zaciatky neboli lahké, ked som nastupo-
val, mal som 36 rokov a vsetci vo vedeni boli
o generaciu starsi. Zacinal som ako ,,ajtak"

v Podpolianskych strojarfiach v Detve, kde,
mimochodom, byvam doteraz. Potom som
pracoval ako analytik v drevospracujiicom
priemysle. Predtym som si na formality velmi
nepotrpel. V mincovni som si musel zvyknut
na isty stupen formalnosti, predsa len, tento
podnik reprezentujem, a napriklad som zacal
do prace nosit oblek ©.

A moj volny ¢as? Som obrovsky nadsenec
historie, Co je asi zrejmé aj z tohto
rozhovoru. Razim totiz tedriu, ze lepsie je
poucit sa na chybach druhého ako na svojich
vlastnych ©.

Nejaky ¢as travim na cestach. Vidy ich
dokumentujem fotografiou alebo videom.

A potom svoje vided z ciest strihdm,
titulkujem a priddvam k nim hudbu. Doteraz
mam natocenych asi 200 filmov, akychsi
amatérskych dokumentov.

Rad mam aj turistiku po okoli. Prave vtedy
dostavam najlepsie napady. Mojim cielom
je udrzat nasu mincoviu na $pici a neustale
prichadzat s inovaciami. Verim, Ze sa mi to
dari a Ze na Mincoviiu Kremnica mézeme
byt na Slovensku pravom hrdi.
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