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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

stretdvame sa pri letnom vydani nasho
Privatbanka Magazinu. Vonku uz mame
skutocne letné hortcavy, aj ked'v tomto

roku zatial popretkavané dazdom i birkami.
Otepluje sa ndm i na finan¢nych trhoch.
Eurdpska centralna banka v kontexte klesajlcej
inflacie po dlhom case zniZila svoju referen¢nu
urokovu sadzbu, Slovensko mé od dvoch
globalnych ratingovych agentur udeleny rating
so stabilnym vyhladom, skratka , blyska sa na
lepsie casy". Na druhej strane, stéle je okolo
nas vela rizik. Pokracuje vojnovy konflikt

u nasich susedov, nase verejné financie su
napnuté, Eurépska Unia definuje svoje priority
po volbach do Eurépskeho parlamentu,

a podobne. Aj v takychto podmienkach, resp.
prave v takychto podmienkach investori
investuju svoje volné financ¢né prostriedky

do cennych papierov. A presne toto je oblast,
ktora nas spolocne pritahuje, je nasou
doménou a vyzvou.

Podme si teda spolu prelistovat nové

vydanie Privatbanka Magazinu. V rubrike
Predstavujeme vam sme tentokrat pripravili
obsiahly rozhovor s Maridnom Slivovi¢om,
partnerom skupiny Penta a predsedom
dozornej rady Privatbanky, a. s. Porozpravali
sme sa o kondicii projektov v portfoliu skupiny,
ako aj o jej prioritach a planoch do buducna.
V rozhovore najdete aj informéaciu o tom,

Ze skupina Penta sa po tridsiatich rokoch od
svojho zaloZenia otvara investorom a v zavere
roka planuje na trh uviest svoj prvy fond

pre kvalifikovanych investorov. Projekty

v ramci skupiny totiz chci dynamicky rast

a expandovat na dalsie trhy.

Pokracujeme analyzou s nazvom Desat nerest/
ajedna vyzva od hlavného ekonéma banky,
Richarda Totha. Poskytol ndm v nej iny uhol
pohladu na zndme fenomény finan¢ného trhu,
akymi su postulaty , je potrebné sledovat
vsetky spravy", treba sa ucit od tuspesnych",
,radsej som nemal investovat nez teraz

byt'v strate", a podobne. Zaujimavé je jeho
odporucanie, Ze pri investovani (po vykonani
poctivej analytickej prace) je vhodné spolahnut
sa na intuiciu, lebo ta podvedome syntetizuje
vsetko, ¢o vieme.

Nasleduje analyza produktového manazéra
Pavla Ondrisku, ktora ma hned'v nadpise
otazku: Pravidelna alebo jednorazova
investicia? Inymi slovami — ktory pristup
prinasa vyssiu vykonnost? Buducnost

nikto presne nepozna, avsak historicky

vyvoj poskytuje zakladiu a urcity navod

k odpovedi na vyssie uvedent otazku.
Samotny ¢iselny vysledok je ale vidy vhodné
interpretovat aj v kontexte takych parametrov,
akymi st dostupnost kapitalu, mentalne
nastavenie investora, ¢i cenova volatilita
investi¢ného nastroja.

Rubriku Analyza uzatvara nas externy
prispievatel a komentator diania na finan¢nych
trhoch, Mario Blasc¢ak. V ¢lanku Preco je

zlato v kurze? sa zameral na aktudlne dianie
okolo tohto drahého kovu, ktorého ceny
dosiahli nové historické maxima. Analyzuje
dévody, preco jeho cena rastie, aky maju na
nu vplyv centralne banky, kde st hlavné zdroje
globalneho dopytu a ponuky, ale aj ako sa

k zlatu stavaju retailovi investori.

Na dalSich stranach ¢asopisu sa k vam
prihovoria dve ¢lenky nasho Uspesného

timu privatnych bankarov — Eva Havasova

a Lucia Petikova. Tiez si tu pripomenieme
nasu odborno-spolocensku akciu , Rariajky

s Privatbankou", ktort sme nedavno
zorganizovali v Bratislave, KoSiciach i v Prahe.
Témou stretnutia s klientmi boli hospodarske
vysledky Privatbanky, a. s., i celej skupiny
Penta za rok 2023.

V zdvere Casopisu si spolu péjdeme, aspon
virtualne, zahrat golf u ndsho partnera

z programu Privatbanka Exclusive Zone.

V nadhernom prostredi rezortu Sedin Golf
Resort sa ponorime do ukludriujlicej scenérie
luznych lesov Malého Dunaja a pozrieme sa, ¢o
vietko tento 18-jamkovy golfovy areal pontka.
A odtial sa vyberieme na maly vlastivedny
vylet. Nasim sprievodcom bude Dusan Kusik zo
Statneho geologického Ustavu Dionyza Stra,
ktory nam poodhali, aké nerastné bohatstva
skryva slovenské podzemie.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

verim, Ze za¢inajuce letné dovolenkové
obdobie naplno vyuZijete na oddych a relax.
Najma v sucasnej dobe, prinasajlcej vela
stresu, by relax mal byt pravidelnym ritualom
nasho fungovania. Zeldm vam preto, aby

ste pocas letnych dovoleniek nacerpali novu
nie¢oho nového. Ved o tom je Zivot. Potom,

po navrate z dovoleniek, mozno spolu skisime
nieco nové aj v oblasti investovania.

Prajem vam krasne leto.
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Slovensko a Cesko
sU ham uz malé

Mame obrovsky apetit rast a pozerame sa po dalSich trhoch, prezradza
v rozhovore Marian Slivovi¢, partner skupiny Penta a predseda dozorne;j
rady Privatbanky. Predstavil nam tiez zaujimavu investi¢nd novinku,
kedZe skupina Penta sa po tridsiatich rokoch od svojho zaloZenia
vObec po prvykrat otvara externym investorom a planuje otvorit
svoj historicky prvy fond.

v podstate takmer Ziadne praktické
skusenosti, vyvazovala to viak o to vacsia
chut pracovat. Zarover som mal obrovské
ocakavania. Penta mala uz vtedy zvu¢né
meno a pre mladych ambiciéznych ludi,
ktori chceli pracovat vo financnictve, mala
povest dream zamestnavatela.

Zaciatky vsak boli tvrdé. V tom case

sa totiz v Pente razil pristup up or out.
Znamenalo to, Ze [udia, ktori do firmy
prisli, mali v podstate dve moznosti - bud’
museli do troch rokov dokazat, ze maju na
to prebrat na seba komplexnejsie tlohy,

a teda postupit vo vnutornej hierarchii,
alebo z firmy uplne odist. Kazdy, kto

chcel uspiet, musel tvrdo pracovat. Ak ste
chceli uspiet vo vnutornej sttazi, museli
ste praci obetovat viac ako ini kolegovia.
Mne sa to podarilo, coho dokazom je, Ze
som stale tu a rozpravam sa dnes s vami.
Z kolegov, ktorych som spoznal pri nastupe
do firmy, tu uz dnes, az na malé vynimky,
nikto nepracuje.

> Na ktorych projektoch ste
v zaciatkoch pracovali?

V ¢ase mdjho nastupu v roku 2005

sme sa venovali viac kratkodobym
projektom a investovali sme s investicnym
horizontom troch az piatich rokov. Boli
sme v tom Uspesni, no trh sa postupne

Ing. Marian Slivovi¢
partner skupiny Penta

> Partnerom skupiny Penta ste sa S Pentou mam spojeny cely svoj menil, §tandardizoval a my sme na to
stali pred tromi rokmi, ale v skupine profesionalny Zivot, nastupil som do museli reagovat. Z private equity skupiny,
posobite uz takmer dve dekady. Ako nej hned po skonceni vysokej Skoly ako

ktorej cielom bolo kupovat a so ziskom
spominate na svoje zaciatky v skupine? absolvent. V tom ¢ase som sice nemal



predat firmy, sme sa postupne stali
dlhodobym investorom.

Nasa vnutorna transformacia vyvrcholila
rokom 2012, ked' sa zmenila celkova
stratégia skupiny. Zacali sme sa sustredit
na klucové projekty, ktoré mali predpoklad
z4sadne rast, a postupne sme uplne
opustili riadenie a investovanie do
mensich nestrategickych projektov.

Nasim zamerom je dnes, v porovnani

so zaciatkami, Uplne ind investi¢na

na dalSie projekty skupiny. Postupne
som z pozicie investi¢ného analytika

a neskor manazéra presiel do seniornych
pozicii, investi¢ného riaditela a napokon
partnera skupiny.

> Na ktoré biznis projekty Penty
aktualne dohliadate a v akej kondicii st
spolocnosti pod vasou spravou?

Moja sti¢asna rola v Pente ma viac funkcii.
Ako partner som ¢lenom investi¢nej
komisie, ktora odporuca investi¢né

S Pentou mam spojeny cely svoj profesionalny zZivot,
nastupil som do nej hned'po skonéeni vysokej Skoly
ako absolvent

stratégia — a to dlhodobé maximalizovanie
hodnoty projektov, ktoré riadime.

Moj Uplne prvy projekt, na ktorom

som spolupracoval pod vedenim

Jozefa Oravkina, bola privatizacia
bratislavského a koSického letiska.
Neskor som presiel na projekt hlinikarne
Slovalco a postupne som prechédzal aj

projekty na schvalovanie naprie¢ celym
investi¢nym portfoliom skupiny vratane
segmentu real estate.

Ako ¢len executive boardu skupiny
dohliadam na pravidelni mesac¢nu
vykonnost projektov a spolu s ostatnymi
¢lenmi executive boardu schvalujeme biznis
plany pre firmy v naSom portfdliu.
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Ing. Marian Slivovi¢

Datum a miesto narodenia:
7.m3j 1981, Humenné

Vzdelanie:
Ekonomicka fakulta Technickej
univerzity v Ostrave, odbor financie

Praca:

V roku 2005 nastupil do Penty
ako Cerstvy absolvent vysokej
Skoly na poziciu investi¢ného
analytika. Bol zodpovedny za
mnozstvo projektov skupiny,
ako napriklad masokombinat
Mecom, hlinikaren Slovalco,

¢i za oblast finan¢nych sluzieb.
Ako partner Penty okrem bank
a Slovalca zastresuje aj medialne
projekty skupiny na Slovensku
aj v CR. Od maja 2021 je

aj predsedom dozornej

rady Privatbanky.

Zaujmy:
triatlon, kynologia

Co sa tyka samotného projektového
manazmentu, v si¢asnosti mam na starosti
nase banky, teda Privatbanku a Prima
banku, hlinikaren Slovalco a slovenské

a Ceské média, ktoré zastresuju nase
vydavatelské domy News and Media
Holding a Vltava Labe Media.

Pravdou je, Ze gro prace vykonava
samotny manaZment firiem, moja uloha
je skor urcovat stratégiu a kontrolovat
jej plnenie. V tom je rozdiel od mojich
zacliatkov v Pente, ked sme museli do
riadenia podnikov ¢asto aj sami priamo
zasahovat. Dnes je nasou ulohou najméa
vyber spravnych [udi do manazmentu
nasich firiem.

> Ktory z tychto projektov je
najnarocnejsi?
Kazdy projekt, na ktorom som participoval,
bol v danom case v niecom Specificky.
Spomeniem hlinikaren Slovalco, ktora bola
v poslednom obdobi Siroko medializovana,
kedZe v dosledku prudkého narastu cien
elektrickej energie a totalnej necinnosti
minulej vlady doslo k utlmeniu jej vyroby.
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Spomeniem tiez Prima banku, ktorej
uspesny pribeh sa zacal kipou malej
regionalnej banky, ktora za viac ako desat
rokov dokazala byt najrychlejsie rastucou
retailovou bankou v krajine.

Hrdi sme aj na Privatbanku, ktora uz

od roku 2007 hra nezastupitelnu ulohu

v nasom biznise a pomaha skupine rast tym,
ze klientom distribuuje korporatne dlhopisy,
ktoré emituju spolo¢nosti patriace do
nasho portfolia.

zvySovat pocet zakaznikov napriec
celym nasim investi¢nym portféliom.
Ludia si nase produkty vyberaju
slobodne a ja som nesmierne rad,

Ze sa nam dari dlhodobo v tomto
konkuren¢nom prostredi uspiet.

Na poziciu partnera som nastupoval v ¢ase,
ked'skupina Penta Celila na Slovensku
roznym Sikanéznym ttokom zo strany Stétu,
vtedajsej vlady a jej Celnych predstavitelov.
Ani v tomto obdobi sme v3ak nestratili

Za poslednych pit rokov skupina Penta zdvojnasobila svoje
aktiva na 15 miliard EUR a jej Cisté zisky sa uz treti rok drzia
na urovni zhruba pol miliardy EUR

A, samozrejme, opomenut nemodzem

ani nase média, pretoze na oboch

brehoch rieky Moravy prechadzaju
vyznamnym transformacnym

procesom. Z pévodne printovych
vydavatelstiev postupne svoj biznis model
transformuju do onlinu.

> Na ¢€o ste za tri roky na pozicii
partnera najviac hrdy?

Cielom nasich firiem je prinasat na

trh tie najlepsie produkty pre nasich

klientov. D6kazom, Ze to robime dobre,

je skutocnost, Ze sa nam dari kazdoro¢ne

doéveru nasich klientov, obchodnych
partnerov, bank ¢i regulatorov.

Skupina kontinualne rastla a dosahovala
vyborné hospodarske vysledky.

Dokazom toho je, Ze za poslednych

pat rokov skupina Penta zdvojnasobila
svoje aktiva na 15 miliard EUR a jej Cisté
zisky sa uz treti rok drzia na Urovni zhruba
pol miliardy EUR.

Dnes je nase portfélio stabilné
a v zasade také, aké ho chceme
dlhodobo mat. Chceme sa plne

Hlinikaren Slovalco

sustredit na dal3i rozvoj nasich firiem
aj v celoeurépskom meradle.

> Rok 2023 uzavrela skupina Penta
s Cistym ziskom 504 miliénov
EUR, ¢o je druhy najlepsi vysledok
v histérii skupiny. Co prispelo k takym
vybornym finanénym vysledkom?

Skupina Penta sama seba vidi ako value
investora, teda chce investovat do projektov
a segmentov dlhodobo a v ktorych vidi
dlhodoby rastovy potencial, nie len
kratkodobé zhodnotenie v horizonte
dvoch-troch rokov. Sti¢asné vyborné
vysledky su teda odrazom tejto stratégie

a do velkej miery aj odrazom rozhodnuti,
ktoré sme spravili v minulosti.

Samozrejme, ni¢ z toho by nebolo mozné
bez skvelych manazérskych timov

v danych spolo¢nostiach. Prave ony
stoja za vybornymi vysledkami, pretoze
zakaznikom prinasaju produkty a sluzby,
o ktoré je na trhu zdujem a klienti

si ich dobrovolne na konkurené¢nom

trhu vyberaju.

Dlhodobo stabilna ziskovost nam
umoznila pokracovat v masivnych
investiciach. Tie dosiahli rekordnu
vysku 900 miliénov EUR. V st¢asnosti
zamestnava skupina Penta viac ako
40-tisic zamestnancov a len na daniach
a odvodoch zaplatila v minulom roku
celkovo 680 milionov EUR. Na&3 biznis
ma teda velky pozitivny dosah na
ekonomiky $tatov, v ktorych pésobime.

Verim preto, Ze aj v sucasnosti
robime dobré rozhodnutia, ktoré
nam prinesu este lepsie vysledky aj
v nasledujucich rokoch.

> Ktoré spolo¢nosti sa na zisku
skupiny najviac podielali?

Najvacsou spolo¢nostou v portfoliu je
Dr.Max, ktord k celkovému zisku skupiny
vyrazne prispela uz len svojou velkostou.
Ak by som mal rok 2023 zhodnotit

z celkového pohladu, vyborne sa darilo
bankovému sektoru. Nase banky zarobili
vyrazne viac ako v minulych rokoch, ¢o
sa da scasti pripisat narastu urokovych
sadzieb, ale i zvy$enému dopytu po
nasich investi¢nych produktoch zo
strany verejnosti.

Velmi dobré vysledky vsak dosiahli
i nase nemocnice, spolo¢nost Fortuna



Nova velkoformatova lekérefi Super Dr.Max s viac ako 6 000 produktmi

Najvacsou spolo¢nostou v portféliu je Dr.Max,
ktora k celkovému zisku skupiny vyrazne prispela
uz len svojou velkostou

a takisto Penta Real Estate. S potesenim
mobzem skonstatovat, Zze v minulom roku
sa darilo v podstate vSetkym firmam

v nasom portféliu.

> Ako sa dari realitnym projektom
Penta Real Estate?

Po odchode Jozefa Oravkina z aktivnej
roly v Pente sa ndm relativne rychlo
podarilo doplnit pipeline projektov

v Bratislave a v sic¢asnosti mame
nakupené pozemky urcené na vystavbu
na minimalne dalsich desat rokov. Ide
o velmi dobré ¢asti hlavného mesta,
kde sme si isti dopytom po kvalitnom
byvani. Spomeniem napriklad projekt
Chalupkova v novovznikajicom
downtowne v zéne Mlynské Nivy,
projekt Southbank, ktory prinesie
rozvoj na petrzalskej strane Dunaja,
Medze v Dubravke ¢i projekt Vajnorska
v Novom Meste. Zarover budeme

i nadalej pokracovat v rozvoji Stvrte
Bory, kde médme rozpracované plany
na mnoho rokov dopredu.

V sektore nehnutelnosti tak rozhodne
chceme ostat, pricom na Slovensku
sa budeme i nadalej sustredovat na
hlavné mesto v segmente byvania,
ale aj kancelarii.

V minulom roku boli dokoncené

dva vyznamné vlajkové projekty

- Nemocnica Bory v Bratislave

a kanceldrska budova Masarycka

v Prahe. Prave ta druhd menovana
vyznamne pozdvihla dovtedy pomerne
zanedbant $tvrt, uZ teraz patri medzi
ikonické stavby mesta a jej architektura
od svetoznameho studia Zaha Hadid
Architects je atraktivna dokonca

aj pre turistov.

Vo vieobecnosti plati, Zze vSade, kde
posobime, sa snaZime priniest $pi¢kovu

Pente sa relativne rychlo podarilo doplnit pipeline projektov
v Bratislave a v si¢asnosti mame nakupené pozemky uréené
na vystavbu na minimalne dalSich desat rokov

V Prahe je nada aktivita v tomto smere
eSte Ziviia a disponujeme pozemkami
v naozaj zaujimavych lokaciach, kde
vidime potencidl na rozvoj aj na dalSich
15 az 20 rokov.

svetovu architektUru a prispiet tak

k rozvoju danych miest. Verime, ze nasa
povest kvalitného a zodpovedného
developera nam aj nadalej udrzi
zaujem klientov.

®

Privatbanka
Magazine



®

Privatbanka
Magazine

Vizualizécia projektu Southbank, ktory prinesie rozvoj na petrzalskej strane Dunaja

I

> Aku viziu ma skupina smerom
k bankovému sektoru, v ktorom
takisto dlhodobo p6sobi?

Som velmi rad, ze obe banky

v nasom portféliu, teda Prima banka

i Privatbanka, su vo skvelej kondicii
aich vykonnost ndm robi radost.
Otvorene vSak musim priznat,

Ze stupen regulacie bankového

sektora sa z roka na rok zvysuje.

Na Slovensku je to eSte umocnené
zavedenim mimoriadnej bankovej dane,
ktora je Gc¢innd od tohto roka. Celé to
nepomaha rozvoju bankového sektora
a viac nahrava jeho dal3ej konsolidacii.
Aj slovensky bankovy trh potrebuje
investicie a kapital, aby dokazal Uverovat
a tak pomahat ekonomike ako

takej. Otdzkou je, ako sa na sucasnu
situdciu budu pozerat majitelia bank

a ¢i vynos, ktory tu dosahuju, bude
konkurencieschopny s ich alternativami.
Ak by bol priestor nasu expoziciu

na bankovom trhu zvysit, radi by sme
sa na to pozreli.

> Po 30 rokoch od zalozenia
rozbieha skupina Penta pripravy
na otvorenie historicky prvého fondu
pre kvalifikovanych investorov.
Co viedlo skupinu k tomuto kroku?

V prvych rokoch od svojho vzniku
skupina Penta na dalsi rozvoj vyuzivala
v podstate len tri zdroje financovania —
zisky, ktoré sama generovala, strategické
partnerstva s inymi firmami a banky,
ktoré jej poskytovali Uvery.

Od roku 2007 do toho pribudli aj
korporatne dlhopisy, ktoré emituje

prave Privatbanka. Historicky vobec

prva emisia dlhopisov z 27. 7. 2007 bola
vydana v objeme 250 miliénov vtedajsich
slovenskych korun a niesla nazov Digital
Park 01. Jej uspech bol pre nas znamenim,
Ze verejnost ma zaujem investovat

do firiem v nasom portféliu.

Do dne$ného dna sme tymto
spésobom preinvestovali uz vyse
5 miliard EUR. Je to skuto¢ne win-win

v nasom regiéne davaju ludom pracu
a prispievaju k ekonomickému rastu.
Dnes v nasich dlhovych produktoch
spravujeme majetok takmer desiatim
tisicom ludi v celkovej hodnote

1,8 miliardy EUR.

Penta vsak stale rastie, a to dynamicky.

Na to, aby sme mohli rast viac a dalej, uz
potrebujeme najst dalsi zdroj financovania,
ktorym bude prave pripravovany fond pre
kvalifikovanych investorov.

> Kedy bude fond pre
investorov dostupny?

Aktualne prebiehaju pravne

a administrativne tkony veduce k jeho
zalozeniu, podrobnosti o Strukture

a fungovani fondu budt oznamené v druhej

Pripravovany fond pre kvalifikovanych investorov bude
novy milnik v nasom biznise. Investori, ktori sa rozhodnu
do fondu investovat, tak budi bok po boku s nami
vo vsetkych nasich projektoch

situdcia. Investori maju moznost
zaujimavo zhodnotit svoj finan¢ny
majetok a zaroven sa spolupodielaju
na uspechu nasich projektov, ktoré

polovici tohto roka. Zriadenie fondu totiz
podlieha sérii réznych regulatérnych
suhlasov, ¢o nie je prave jednoduchy
proces. Nas predpoklad je, Ze jeho ¢innost



sa zac¢ne koncom tohto roka. Fond bude
registrovany v Ceskej republike, bude
v3ak distribuovany aj na Slovensku.

P&jde o novy milnik v nasom biznise,
investori, ktori sa rozhodnu do fondu
investovat, tak budu bok po boku s nami
vo vietkych nasich projektoch.

Pojde o fond pre kvalifikovanych investoroy,
teda pre investorov s minimalnym vkladom
50-tisic EUR. Ti sa tymto spésobom

priamo dostanu k prileZitostiam, ktoré mali
predtym len vlastnici skupiny.

> Pojde o jeden typ fondu alebo
budu mat investori viaceré
moznosti? Planujete fond aj pre
retailovych investorov?

Produktové portfélio zatial nemame
konkretizované, chceme v3ak vyhoviet tak
konzervativnejsim investorom s nizsim
rizikovym apetitom, ako aj tym, ktori st
rizikovo menej averzni.

Nedavno skupinu Penta posilnil

Tomas Kalal, ktory bude riadit vSetky
klucové aktivity stvisiace s fondom

av pripade prijatia licencie od Ceskej
narodnej banky sa stane vykonnym
riaditelom novej investi¢nej spolo¢nosti.
Ma mimoriadne bohaté skisenosti

z prostredia investicii a kapitalovych trhov,
sme si preto isti, Ze fond bude v tych
najlepsich rukach.
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suvislosti nevylu¢ujeme ani vstup nového
strategického partnera.

Potencial na expanziu na nové trhy vidime
aj v pripade Penta Real Estate, pozerame sa
primarne smerom na zapad.

Dlhodobym cielom Penty je mat

vo svojom portféliu firmy skutocne
europskeho rangu, teda spolo¢nosti,
ktoré funguju na mnohych trhoch po celej

Dlhodobym cielom Penty je mat vo svojom portféliu firmy
skuto¢ne eurépskeho rangu, teda spolo¢nosti, ktoré funguju
na mnohych trhoch po celej Eurépe

Co sa tyka retailovych klientov,
samozrejme, naSou ambiciou je otvorit
moznost podielat sa na pribehu Penty aj
pre nich. VSetko bude zavisiet od zadujmu
o tento fond, v buducnosti by sme v3ak
chceli zriadit investi¢ny fond aj pre

Sirsiu verejnost.

> Ako vidite skupinu
Penta o pét ¢i desat
rokov? Aké ma skupina
strategické zamery?
Ktoré budu jej klucové
biznis oblasti?

Mdame obrovsky apetit
rast. Tento rok sa
spolo¢nost Dr.Max
stala druhou najvac¢sou
sietou lekarni v Eurdpe,
pokial ide o pocet
lekarni. Minuly rok siet
vstupila do Talianska,
velké ciele na dalsiu
expanziu vsak mame

aj na trhoch, kde
spoloc¢nost uz pdsobi.

Bol by som velmi rad,
keby sa nam takyto
Uspesny pribeh podarilo
zreplikovat aj v inych
projektoch, napriklad

v zdravotnickom
sektore. Velké
ocakavania vkladame
do spolo¢nosti Fortuna
Entertainment Group,
kde v st¢asnosti
rieSime moznosti

na dal3i strategicky
rozvoj a rast. V tejto

Europe a vybudovali si znacku, ktora je
rozpoznatelna na Urovni celého kontinentu.
Slovensko a Ceska republika st nam

v tomto smere uz malé, prerastli sme

ich a uz ndm nestacia.

Ak chcete v podnikani dlhodobo
uspiet, musite byt schopny obklopit
sa najlepsimi ludmi. Ti najlepsi

chct byt sucastou najlepsich firiem
a uspesnych biznisovych pribehov.
Expanzia a rast (nie nevyhnutne

len geograficka) projektov je tak
potrebna, ak chcete dlhodobo uspiet
v konkuren¢nom boji.

> Na zaver nam prezradte, ako
travite volny &as (ak nejaky mate),
ako relaxujete?

Dlhodobo som sa venoval vyskovému
horolezectvu. Cas véak plynul, do
zivota mi prisla manzelka a neskor
dve deti, na tento koni¢ek dnes uz
nemam tolko ¢asu. Preto som asi pred
tromi rokmi presedlal na triatlon.

Uz to nie je taky adrenalinovy $port,
ale stale si vyzaduje velkd davku
discipliny a rezimu. Ja ten rezim asi
potrebujem aj v osobnom Zivote

©. Aktualne sa pripravujem na
polovi¢ného Ironmana. Zaroven

sme cela rodina psic¢kari a aktivne sa
venujeme Sportovej kynologii. Mame
styroch psov — dvoch nemeckych
ovciakov, yorkshirského teriéra

a Steniatko nemeckého kréatkosrstého
stavaca. Ak to vsetko zratam, tak ani
nechapem, kedy mi vébec zostava
¢as na spanok ©.
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Desat neresti a jedna vyzva

Kazdy, kto sa dostava do ,blizkeho stretnutia” s finanénym trhom, musi Celit
enormnému mnozstvu informacii. Pravidelnych a nepravidelnych, Ciselnych &i
slovnych, délezitych a nedéleZitych, zdanlivo délezitych a zdanlivo nedblezitych.
Uz sledovat to znamena obetovat vela ¢asu, pricom, samozrejme, informaciu treba
aj pochopit, vyhodnotit a hlavne dat ju do stvisu s inymi, €asto protichodnymi
informaciami. Vyznat sa v tom je velmi tazké.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Za roky rokuce na finan¢nom trhu som
extrahoval pre miia niekolko uZzito¢nych
postrehov, ktoré mi umoziiuju na finan¢nom

trhu , Zit [ahSie". Dovolte mi, aby som sa
s vami o ne podelil.

1. Nie vSetky informacie treba sledovat

Ten, kto je od rana do vecera na monitore

a hltd jednu spravu za druhou, aby ,, mal
prehlad", nema Ziadnu vyhodu oproti tomu,
ktory si spravy cielene vybera a zvy3ny ¢as
venuje ich vyhodnoteniu a kontextu. Mozno
sledovat spravy so zameranim na urcitu
geograficku oblast, na urcitu triedu aktiv,

na urcité publikum.

Investor, ktory chce mat zakladny prehlad
o trhu, musi sledovat spravy o USA, lebo
tato krajina tvori asi polovicu svetového

finan¢ného trhu a ta druhé od neho zavisi.
Dalej, takyto investor by mal sledovat
hlavne spravy o dlhopisoch a akciach, lebo
tie spolu tvoria asi 80 — 90 % svetového
financného trhu. Aby ziskal objektivny
obraz, zamerat sa méa na konkrétne
Ciselné a grafické vystupy doéveryhodnych

3. Casova diverzita vie zmiast

Pri sledovani informacii je dobré si
uvedomit, ze kazdy makroekonomicky udaj,
dalej udaj o firme, ¢loveku, komodite atd.
sa viaze ku konkrétnemu casu, ktory moze
byt absolutne Cerstvy, ale pokojne aj rok
stary. Napriklad vyvoj zadlZenosti Statov

Investor, ktory chce mat zakladny prehlad o trhu, musi sledovat
spravy o USA, lebo tato krajina tvori asi polovicu svetového
finanéného trhu a ta druha od neho zavisi

overenych Statistickych institucii a portalov.
Ak planuje investovat na kratky cas,
uzito¢né je pozriet si popularne zdroje

a popularnych analytikov, aby vedel, ako

sa budu spravat ostatni investori na trhu,
kedZe ti to sleduju.

2. Vlastny rozum nadovsetko

Autority na finan¢nom trhu ma,
samozrejme, zmysel sledovat, da sa od nich
dost naucit, napriklad od legendarneho
Warrena Buffetta. Na druhej strane si treba
uvedomit, Ze hoci tito [udia vyrastli na svojej
dobrej praci, stéle su to ludia z méasa a kosti,
ktori sa mézu mylit a aj ich nazory nie su

je zverejnovany v aprili-maji po skonceni
roka, za ktory je zverejiiovany. Prakticky

tak Gdaje (aj) za januar sledovaného roka
ziskavame az s takmer jedenapolro¢nym
oneskorenim. Podobne je to napriklad pri
vyrocnych spravach firiem. Na druhej strane
vsak napriklad udaje o cenach (inflacia) sa
zbieraju zvycajne prvych 20 dni v mesiaci

a najneskdr o mesiac st uz publikované.

Cize vidy mame k dispozicii mix sice ¢erstvo
zverejnenych, ale rézne ¢asovo odlisnych
Udajov. Preto si pri investi¢cnom rozhodnuti
musime vsetky Udaje ¢asovo zosuladit

a tie starsie brat s rezervou ako podklad na
odhad trendu.

Pri investiénom rozhodnuti musime vietky tidaje ¢asovo
zosuladit a tie starsie brat s rezervou

jednotné. Preto ich netreba precenovat

a dokonca, ked'chcete byt na trhu dlhodobo
Uspesni, musite ist proti prudu, ktory je do
urcitej miery tvoreny tymito ludmi. Preto si
treba vytvorit vlastny sebavedomy systém
sledovania a posudzovania trhu.

4. Historické maxima a minima len
z pohladu minulosti, nie budtcnosti

Ak sa hodnota nejakého sledovaného aktiva
dostane na najvyssiu Uroven vo svojej
historii, zvycajne to vyvola silné reakcie.

Pre tych, ktori uz maju aktivum nakupené,
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je to dokaz, ze konali spravne, uzivaju

si, investic¢ny triumf" a prestavaju byt
ostraziti. Na druhej strane pre tych, ktori
aktivum este nakipené nemaju, lebo ¢akaju
na dobru cenu, je historické maximum casto
stopkou a ¢akaju, kym cena aktiva klesne.

V skutoc¢nosti vSak dosiahnutie historického
maxima nema vyvolat Ziadnu reakciu.

Ano, je pravda, 7e po dosiahnuti maxima
cena aktiva zvycajne na chvilu klesne, lebo
psychologicky odbudne kupuijticich, ale
prostredie, v ktorom sa aktivum pohybuje,
sa pod vplyvom dosiahnutia historického
maxima nemeni, a tak na ceste k novému
historickému aktivu nestoji ni¢ v ceste. Na
zmenu trajektorie ceny aktiv je potrebna
bud'zmena prostredia, alebo zmena kvality
tohto aktiva, ale to nema s dosiahnutim
historického maxima ni¢ spolo¢né.

To isté plati aj naopak. Ak aktivum dosiahne
historické minimum, nie je to v Ziadnom

pripade automaticky nakupny signal, lebo
dovody, preco cena klesa, moézu trvat
nadalej. Preto, Zial, niekedy treba prijat aj
bolestné rozhodnutie, kapitulovat a predat
aktivum aj na minime.

Len dodavam, Ze si netreba pliest historické
maximum a minimum s cenou. Cenu treba
posudzovat vzdy.

5. Nie je maximum ako maximum

A dalej, posudzovat cenu aktiva vo velmi
dlhom case, povedzme za posledné desiatky
rokov, ma len velmi obmedzeny vyznam.
Lebo tu vstupuje do celého hodnotenia aj
Casova hodnota penazi, inflacia, ktora cenu
aktiva znehodnocuje.

Tak napriklad v maji tohto roka sa zlato
vysplhalo na 2 400 USD za tréjsku uncu, ¢o
bol rekord v histérii dostupnych tdajov. Ide
v3ak len o nominalny rekord. V skuto¢nosti,
redlne, malo zlato najvyssiu cenu dia
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21. januara 1980 na urovni 850 dolérov

za uncu, ¢o je pri prepocte americkou
spotrebitelskou inflaciou (lep3iu k dispozicii
nemame) dnesnych zhruba 3 400 dolarov
za uncu. A teda kazdy, kto pred vyse 40
rokmi investoval do zlata v dobrej viere, Ze
ochrani svoj majetok, musi byt sklamany.
Po desiatkach rokov je stale v minuse, a to
priblizne o tretinu.

Alebo iny priklad. V marci tohto roka sa
konecne podarilo japonskému akciovému
indexu Nikkei 225 prekonat bradaty
rekord z posledného dia roku 1989 na
Urovni 38 916 bodov, ked'sa dostal az na
vySe 40 000 bodov. Opat v3ak ide len

0 nominalne porovnanie, ked zoberieme
japonsku inflaciu, tak za tie roky je stale
redlne index o Stvrtinu nizsie.

Toto Casové znehodnotenie plati vSeobecne
pre udaje v konkrétnych menach,
povedzme pre cenu ropy, ale aj idaje od
mien odvedené, napriklad akciové indexy.
A treba dodat, Ze v hypotetickom pripade
dlhodobého zhodnocovania penazi, Cize
deflacie, by mohla byt cena aktiva po ¢ase
redlne vyssia nez jeho nomindlna cena.

Casova hodnota pefiazi neméa Ziadny
alebo ma len maly nepriamy vplyv pri
pomernych, relativnych ukazovateloch, kde
st ¢asom ovplyvnené, ¢i uz rovnako, alebo
priblizne, ¢itatel a menovatel. Hovorime
napriklad o pomere ceny akcii k ziskom
(price to earnings, P/E), o verejnom dlhu
na HDP alebo o menovom kurze. Tieto
parametre mozeme sledovat aj velmi
dlhodobo a tu mézeme zistovat historické
maxima ¢ minima, ale, samozrejme,

v nalezitom kontexte.

M
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6. Nominalny a realny miSmas

S tymto suvisi aj dalsi fenomén. Na
posudzovanie ceny aktiva, udalosti,
fundamentu atd. na finan¢nom trhu
pouZivame naraz mix nominalnych

a realnych (o¢istenych o inflaciu)
ukazovatelov. S tym suvisia dva problémy.

Prvy spociva v tom, ze rovnako nazvané
parametre v réznych krajindch mézeme
vnimat rovnako, a pritom st rovnaké

len zdanlivo, lebo jedny su vyjadrené

v nominalnych cislach a druhé v redlnych.
Tak napriklad maloobchodny predaj

v eurozéne sa bezne vyjadruje v redlnych
¢islach a medziro¢ny rast znamena len

zmenu objemu (volume) predanych tovarov.

V USA sa v3ak pouzivaji nominalne cisla

a medziro¢na zmena znamena zmenu
hodnoty (value), a teda objemu a ceny
predanych tovarov. A to je rozdiel, hlavne
ak je inflacia vysoka. Preto nemozno len tak
automaticky porovnavat maloobchodny
predaj v eurozéne a v USA.

Po druhé, vo vacsine ¢asu a na hlavnych
trhoch je inflacia nizka, a tak nie je vyrazny
rozdiel medzi nominalnymi a realnymi
parametrami a tento rozdiel je aj stabilny.
Preto sa nam dari ziskavat celkovy obraz
relativne lahko.

Niektoré krajiny, va¢sinou rozvojové

a rychlo sa rozvijajuce, vSak maju spravidla
vyssiu inflaciu a hlavne sa ich inflacia raz
prudko zvacsuje, raz prudko zmensuje,

¢o zasadne meni informacnt hodnotu

A

vzajomného vztahu medzi nominalnymi
a redlnymi ukazovatelmi. Ak si to investor
neuvedomi, nedostane skuto¢ny obraz

o ekonomike, aktive, fundamente atd.

A to plati aj o vyspelych ekonomikach

v poslednych rokoch, ktoré boli poznacené
vysokou inflaciou, informacny mismas
zmiatol mnohych, neboli zvyknuti na také
velké rozdiely medzi nominalom a realom.
Tak napriklad niz3i realny rast HDP
naznacoval v minulosti slabsi rast trzieb
podnikov, ale teraz sa to tak nedialo. Len
trzby sa viazu k nominalnemu rastu HDP
(ktory v podstate nikto nesleduje) a pri takej
vysokej inflacii bol nominalny rast HDP

na rozdiel od redlneho rastu HDP velmi
vysoky a trzby podnikov — pre investorov
prekvapujlico - tieZ.

o takmer 1300 %. Graf je to naozaj
impozantny, ale ak ho prekonvertujeme do
eur, celd impozantnost sa strati — vzrastol
len 0 10 %. To je menej ako napriklad
eurdpsky Stoxx 600 (v eurach), ktory
stupol 0 50 %.

Menovy kurz vie zmiast investora aj pri
vyspelych krajinach, hoci, pravda, tam
pohyby mien zvycajne nebyvaju velké.

Ale napriklad ak by ste pred tromi rokmi
zainvestovali do japonského indexu

Nikkei 225 v lokalnej mene v jenoch,
ziskali by ste teraz okolo 35 %. Investicia
do amerického S&P 500 tieZ pred tromi
rokmi a tieZ v lokalnej mene v dolaroch by
priniesla menej, len okolo 25 %. Ak by sme
vSak obe investicie zrealizovali v eurach,
potom by sme na americkom indexe zarobili
viac, az okolo 40 % oproti japonskym 5 %.

Menovy kurz vie zmiast investora aj pri vyspelych krajinach

7. Nezabudajme na menovy kurz

Pri svojom uvaZzovani ¢asto vynechavame
vplyv menového kurzu. Uvazujeme

o aktivach, ako keby boli v nasej mene,

a neuvedomujeme si, Ze v eurach sa moze
cena aktiva vyvijat uplne odlisne, ako ju
sledujeme na grafe v lokalnej mene. Plati to
hlavne pri menach, ktoré dlhodobo a velmi
oslabuju, hlavne pri rozvojovych a rychlo sa
rozvijajucich krajinach. Napriklad turecky
akciovy index Borsa Instanbul 100 vzrastol
v tureckych lirach za poslednych 10 rokov

1.04000

Pri relativnych parametroch, kde su citatel
aj menovatel v rovnakej mene, napriklad

pri spominanom P/E alebo pri podiele
verejného dlhu na HDP, nema velky vyznam
sledovat kurz. Vo vacsine pripadov netreba
sledovat menovy kurz ani pri investicii na
dlhé obdobie, lebo dévodom je samotna
investicia. Presnejsie, hlavne pri investovani
do Strukturalne podobnych oblasti,
napriklad v pripade investora z eurozény do
americkych akcii na dlhé obdobie, sa kurzom
nemusime vbbec zapodievat.

8. Rozhodnost a silna psychika zaraba

V kazdom momente mate poruke

,300 dévodov", preco do investicie ist,

a rovnako dobrych ,300 dévodov", preco
do investicie nejst. S malou dusickou sa
napokon rozhodnete investovat a zda sa,
Ze mate pokoj.

Ale ten si neuzijete ani potom. Ked'nastroj
rastie a hlavne ked'je na lokdlnom a nebodaj
historickom maxime — netreba to uz predat?
Ale teraz, ked'tak zaraba? Predam ho radsej
zajtra, ked este trochu stupne. Ale zajtra

uz zac¢ne klesat. No ni¢, pockam. Cakam

a ¢akam, nastroj klesa a stres rastie. A ked'je
na minime, uz to nevydrzim a predam. A tak
mi celkovo ostane menej penazi, ako keby
som vébec neinvestoval.

Tak v prvom rade, so samotnym
investovanim ste chybu neurobili. Bez



investi¢ného rozhodnutia nie je sice ziadna
strata, ale ani ziadna Sanca na zisk. Takmer
v kazdom momente sa da investovat,
samozrejme, tu je uzito¢né vyuzivat

chyby inych a pockat alebo, naopak, svoje
investi¢né odhodlanie urychlit.

Prvy pripad, a teda ¢akanie, je uzito¢né, ked
je na trhu eufdria, ktora nie je podporena
fundamentom. Neexistuje na to jednotny
vzorec, ale povedzme, ked'je price to
earnings Coca Coly alebo inej necyklickej
akcie ¢i sektora na velmi nadpriemernych
urovniach, povedzme vyse 30, treba sa
zamysliet, ¢i nie je na celom trhu eufoéria.
Alebo ¢i sa pri akcii, ktora vyrastla,
nahodou uz nestratil dévod, preco ju mam.
A tak niekedy treba urobit velmi tazké
rozhodnutie - zbavit sa aktiva vtedy, ked'
som s nim spokojny.

Podobne to plati aj naopak. Ked'je na trhu
panika, cena aktiva klesa — ¢ast investorov
predava preto, lebo sa zhorsuju budutce
podmienky (to je v poriadku), ale ¢ast
investorov predava len preto, lebo si myslia,
Ze nemaju tolko informadcii ako ostatni,

a tak sa pripoja k zastupu predavajutcich.
Dobry investor v3ak nestrati nervy a vyuZzije
tuto medzeru - slabu psychicku odolnost

a povedzme slabu kognitivnu schopnost
spoluinvestorov - a aktivum kupi ¢i dokupi.
Samozrejme, ak je presvedceny, ze stale ide
o dobré aktivum.

Pri kupe aktiv na dne urobite spravidla
mensiu chybu, neZ ako by ste ich nepredali
na vrchole, uz len kvéli tomu, Ze pri dne

je niz3ia baza a tym je pohyb aktiva (zisk)

vacsi, ako by bola strata pri pohybe ceny
aktiva nadol.

KedZe celkovo a vzdy ide o nikdy sa
nekonciaci kontinualny pravidelny proces
zistovania fundamentu a porovnavania
ceny aktiva s nim, extrémna (vysoka alebo
nizka) cena aktiva v rozhodovani poméze.
Je to vyznamné hlavne pri investiciach na
kratSie obdobie.

9. Dnes to nie je normalne

Mame sklon hovorit, Zze dnes nieco nie

je normalne, a preto sa to musi zmenit.
Neuvedomujeme si, Ze zdanlivo nenormalne
hodnoty niektorych ukazovatelov su

v skuto¢nosti dnes normalne a len my sme
si neuvedomili, Ze sa prostredie, ktoré tieto
ukazovatele ovplyviiuje, zmenilo.

Typickym prikladom boli trokové sadzby
vo vyspelych krajinach, ktoré boli dlhy
¢as na nule alebo blizko nuly, a vela ludi
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Ale je to prave naopak. Sadzby sa
nezvysili preto, lebo nastala normalna
situacia, ale prave kvoli tomu, ze prisla
nenormalna situacia — koronakriza,
zatvorené predaje, odlozena spotreba,
napétie v dodavatelsko-odberatelskych
vztahoch a nasledne extrémne silny
dopyt sposobeny spominanou odloZzenou
spotrebou a extrémne silnou menovou
a fiskalnou situaciou doplneny o vojnu
na Ukrajine a s tym spojeny rast cien
energii. Predpokladam, ze toto nikto
nepredpokladal.

10. Prastaré analégie

Casto sa stretadvame s dlhodobym
porovnanim a hladame analdgie s dneskom.
V 70. rokoch réstla cena ropy a bola
stagflacia, a kedZe aj dnes rastie cena

ropy, tak aj dnes bude stagflacia. Lenze

je teraz rovnaka situdcia ako predtym? Je
napriklad podiel sluZieb, ktoré nie su az tak
ovplyvnené ropou, rovnaky ako predtym?

Sledovat analdgie v minulosti je uzito¢né, ved'ludia a vzajomné
vazby sa menia len velmi pomaly, ale vidy treba sledovat
situacie v novom kontexte

hovorilo, Ze to nie je normalne, ze sa

musia zvysit. Vobec sa nezaoberali tym,

¢i sa ndhodou nezmenilo prostredie — Ci
nam nestarne populdcia a tak sa znizuje
spotreba, ¢i ndm dlhodobo neklesa trokova
krivka a pod. A ked'sa sadzby v poslednych
rokoch zvysili, brali to ako dékaz svojich
predchadzajucich tvrdeni.

Alebo niektorym investorom v minulom
roku robili vrasky na cele krachy americkych
velkobdnk Silicon Valley Bank ¢i Signature
Bank, a tak sa bali nového Lehman Brothers.
Ale naozaj sa bolo treba bat? Chapem, ze

je ¢udné, Ze aj velkd banka sa moéze napriek
kontrolnym mechanizmom dostat do
problémov. Na druhej strane, nepoucili sme
sa, ¢o znamena nechat padnut velku banku?
Neverime intittciam, Ze sa uz poucili?

A tak teda sledovat analdgie v minulosti
je uzitocné, ved ludia a vzajomné vazby

a interakcie sa menia len velmi pomaly (ak
vobec) a v cykloch, ale vidy treba sledovat
situdcie v novom kontexte a celej svojej
novej komplexite.

11. Intuicia neklame

A na zaver, intuicia nemusi byt len

na zlé veci. Niekde v podvedomi vam
pomdze zosyntetizovat vietky poznatky

a skusenosti, ktoré ste za roky pésobenia na
finan¢nom trhu ziskali, a teda vam pomoze
spravne sa investi¢ne rozhodnut.

Vela 3tastia :)!
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Pravidelna alebo
jednorazova investicia?

Investovanie je aj volbou medzi jednorazovou investiciou a pravidelne sa opakujucou
investiciou. Kazdy pristup ma svoje vyhody aj nevyhody.

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Pokial sa rozhodnete vydat na cestu
investora, musite riesit viacero otazok.

A nie je to len otdzka, do ¢oho investovat.
Jednou z déleZitych otazok, obzvlast ak
disponujete vy3$Sou sumou pefazi, je,

kedy, resp. ako ¢asto investovat. Odpoved

v podstate spociva vo volbe medzi dvomi
hrani¢nymi moznostami. Na jednej strane
okamzita, a teda jednorazova investicia

a na druhej strane postupna a pravidelne
sa opakujuca investicia. Ale ktory pristup
zvolit, ak je re¢ o akciovej investicii? Ktory
pristup je lepsi?

Skor nez sa dopracujeme k odpovedi,
spomeniem jednu délezitt podmienku.
Oba zmienené pristupy predpokladaju
dlhsi investi¢ny horizont. Ved ak viete,
Ze peniaze budete potrebovat uz o rok i
dva, je rozumnejsie sa investovaniu do

rizikovejsich aktiv uplne vyhnut. Pripadny
pokles hodnoty investicie nebudete mat
kedy dobehnut. Pri kratkom ¢asovom
horizonte je prioritou obmedzenie rizika
a nie nahananie vynosu. Takze vhodnejsie
je vyuzit napriklad terminovany vklad,
pripadne kratsie dlhopisy drzané do
splatnosti od silného emitenta. Pozrime
sa vSak uz na zubky tak jednorazovej
investicii, ako aj pravidelnej investicii pri
spominanom dlhodobom horizonte.

rokoch dosiahol index kladné hodnoty
celkového zhodnotenia (t. j. vratane
dividend) zhruba 3,5-krat Castejsie ako
zaporné hodnoty. A zarover priemerny
roc¢ny rast indexu bol takmer dvojnasobny
ako absolutna hodnota priemerného
ro¢ného poklesu. Alebo z iného pohladu,
na akomkolvek 10-ro¢nom horizonte bola
dosiahnutd zaporna vykonnost len velmi
vynimocne. A na 15-ro¢nom horizonte uz
zapornu vykonnost nendjdete vobec.

Volba medzi jednorazovou alebo pravidelnou investiciou zavisi
od viacerych délezitych parametrov: dostupny kapital, mentalne
nastavenie investora a cenova volatilita nastroja

> Jednorazova investicia - ¢as na trhu,
nie ¢asovanie trhu

Jednorazova investicia sa moze javit ako
pokus o spravne nac¢asovanie vstupu do
pozicie. Ved asi kazdému by sa pacilo
kupit nie¢o na cenovom dne a potom
predat na cenovom vrchole. To je v3ak

skor zidealizovana predstava investovania.

Ked mam dostatocne dlhy investi¢ny
horizont, potom zhodnotenie investicie
nezalezi ani tak na nac¢asovani nakupu,
ale skor na ¢ase na trhu. To znamena, ako
dlho som zainvestovany v danej pozicii.

A kedZe akciové trhy maju tendenciu
dlhodobo rast, vyhodou jednorazovej
investicie je skorsia expozicia na rastuce
trhy. Aj keby prave po nakupe trh zamieril
nadol, pri dlhodobom pohlade to bude
pravdepodobne len kratka epizoda.

Zoberme si napriklad index S&P 500 po
druhej svetovej vojne, resp. od roku 1946
do 2023. V jednotlivych kalendarnych

> Pravidelna investicia -
priemerovanie nakladov

Investicie v8ak mézu predsa len obcas

aj klesat. A rieSenie pre nespravne
nacasovanie vstupu na trh pre tych, ktori
vnimaju pripadny pokles investicie ako
problém, je naporudzi. Prave pravidelna
investicia poméha eliminovat riziko
nespravneho na¢asovania, resp. riziko
negativneho vyvoja v kratkom ¢asovom
horizonte. Inak povedané, tento pristup
moZe rozprestriet investi¢né riziko

v ¢ase podla vyvoja trhu. Niekedy sice
nakupujem drahsie, ale inokedy zase
lacnejsie. Priemerujem svoje nakupy. Stoji
za zmienku, Ze vdaka tejto minimalizacii
vplyvu zIlého nacasovania vstupu moze
pravidelné investicie robit samotné
investovanie psychologicky lah3ie.

Namietkou voci pravidelnému
investovaniu je, ze k nakupom dochadza
aj v situacii, ked su akciové trhy



fundamentalne drahé. To je sice pravda,
ale samotné vysoké ocenenie este
neznamena, ze musi déjst k poklesu trhov,
tie mozu este dlhy cas dalej rast ¢i ist do
straty. D4 sa v3ak na to pozriet z opacnej
strany. Ked'je ocenenie akciovych trhov,
naopak, lacné, stoji za Uvahu docasne
navysit (pokial ma investor volné
prostriedky) objem novych investicii.

Jedna technicka poznamka. Pri
opakovanych (a teda logicky skér
mensich) investiciach je dobré dat si
pozor na poplatky. Ved pri nizkych
investovanych sumach mézu investora
vyjst poplatky v relativnom vyjadreni
naozaj draho. Napriklad poplatok 5 EUR
sa sam osebe nezda vysoky, ale 5 EUR

z investicie 100 EUR je az 5 percent...

> Volba zavisla od realnej situacie

Ktory pristup si teda vybrat? Nuz, volba
medzi jednorazovou alebo pravidelnou
investiciou zavisi od viacerych
parametrov. Tymi délezitymi su: dostupny
kapital, mentalne nastavenie investora

a cenova volatilita nastroja.

Dostupny kapital — ked zdedite velku
sumu ¢i predate byt, budete pod tlakom
zainvestovat ¢im skor. Ved', parkovat" na
dlh3i ¢as velkd sumu penazi len tak na
beZnom ucte v banke nie je prave rozumné
rieSenie. Na druhej strane, vacsine ludi

sa financ¢né prostriedky na investovanie
,zbieraju" postupne (najma uspory

z platu), takze prirodzene aj investovat
budu viac-menej priebezne. Neplati v3ak
mytus, Ze na investovanie na finan¢nom
trhu potrebujete mat najprv velky balik
penazi. Pravdou je, Ze zacat sa da aj

s naozaj malymi sumami.

Mentalne nastavenie investora — je
prirodzenou obavou ¢loveka investovat
naraz velkd sumu. Pri zZlom nacasovani
vstupu do pozicie moze dojst k vyraznému
prepadu hodnoty investicie, ¢o kazdy
znasa inak. Kazdy ma iné vnimanie rizika.
Pokial v3ak investor ma obavu investovat,
mozno bude problém skor v prilis rizikovej
podobe investicie, ktord nezodpoveda
rizikovému profilu investora.

Cenova volatilita nastroja — ak by cena
investicie kontinualne rastla, ddva zmysel
investovat ¢im skor vsetko, ¢o mate

k dispozicii. A nezmeskat tak tento rast.
Realita vSak nejaku tu volatilitu, a teda
poklesy, prindsa. Jednako, pokial by sme
sa sustredili len na akciové investicie,
historia nas u¢i (ako sme si uz ukazali),
Ze akciové trhy dlhodobo rastu a poklesy
boli (doteraz) len do¢asné prerusenia
rastuceho trendu.

Ako vidno, jednorazové, ale aj pravidelné
investovanie ma svoje vyhody

a nevyhody. Nie je to v3ak jednoznac¢na
odpoved na otdzku, ktora stratégia je
vykonnejsia. Co hovori realna prax?
Uspesnost jednorazovej investicie, ako
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i pravidelnych investicii na historickych
Udajoch ukazuju grafy.

Graf ¢islo 1 zobrazuje celkovu vykonnost
investicie do akciového indexu S&P 500
(t. j. vratane reinvesticie dividend),

a to kumulativne vzdy na 10-ro¢nom
klzavom horizonte od roku 1973 do

konca roka 2023, ¢ize celkovo 51 rokov,

a to na zaklade koncomesacnych dat.

Siva krivka predstavuje vykonnost
pravidelnych investicii (t. j. rovnaku sumu,
napr. 1000 USD) na zaciatku kazdého
mesiaca vzdy pocas 10 rokov, resp. 120
mesiacov. Bordova krivka predstavuje
zhodnotenie jednorazovej investicie
(napr. 120 000 USD, kedZze 1000 * 120 =
120 000) uskuto¢nenej vzdy na zaciatku
prislusného 10-ro¢ného obdobia (napr.
zacina sa vykonnostou ku koncu decembra
1982, ked' investicia bola uskuto¢nena

v januari 1973). A graf &islo 2 zobrazuje
rozdiel zhodnotenia medzi oboma
stratégiami. Na doplnenie, vypocet oboch
vykonnosti abstrahuje od akychkolvek
dani a poplatkov.

Oba grafy jasne zobrazuju, Ze jednorazova
investicia bola jednozna¢ne tspesnejSou
stratégiou. Doc¢asnu vynimku reprezentovali
len situacie, ked' jednorazova investicia

bola uskuto¢nena blizko vrcholu akciového
indexu S&P 500 (¢i vrcholu bubliny, ak
chcete), po ktorom nasledoval trvale;jsi
pokles indexu. I5lo najma o investiciu

pocas rokov 1999 az 2000 (dot-com

Graf €. 1 Vykonnost investicie do indexu S&P 500 (10-roéné zhodnotenie)
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Graf ¢. 2 Rozdiel vo vykonnosti jednorazovej a pravidelnej investicie
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bublina) s vysledkom v rokoch 2009 az
2010 (v roku 2009 bolo dosiahnuté dno
prepadov akciovych trhov v ramci financ¢nej
krizy). V tejto periode malo pravidelné
investovanie navrch, kedZe investicie sa
robili postupne na klesajicom trhu. Na
druhej strane vsak treba poznamenat,

ze pravidelné investovanie pocas celého
obdobia 50 rokov poskytuje menej volatilny
vyvoj. A teda pre niekoho aj pokojnejsi
spanok, ¢o rozhodne nie je na zahodenie.

> Urocenie volnej likvidity

Dalo by sa namietat, Ze na Uplne
objektivne porovnanie by vykonnost
stratégie pravidelného investovania mala
byt navysena aj o zhodnotenie volnej
likvidity este len cakajucej na postupné
zainvestovanie do indexu S&P 500.

Mohlo by to byt Urocenie bezného tctu
alebo kratkodobého terminovaného
vkladu. Takyto pristup by, pochopitelne,
zhodnotenie pravidelnej investicie o nieco
zlepsil v zavislosti od vysky trocenia. Aké by
teda boli takto upravené vysledky?

KedZe nie je lahké dostat sa k casovému
radu konkrétnych drokovych sadzieb (napr.
rocenie bezného G¢tu v USD) za vy3e

50 rokov, vo vypocte bola pouzita dolna
hranica rozpatia zakladnej trokovej sadzby
FED-u (aktualne 5,25 % p. a.). Mavnime
rukou nad skuto¢nostou, Ze tato klucova
sadzba asi nadhodnocuje pozitivny efekt
urocenia voci realite bezného Uctu ¢i
kratkych terminovanych vkladov.
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Od roku 2002 az po 2023 boli trokové
sadzby relativne nizke a od roku 2009
dokonca v podstate nulové (s kratkou
vynimkou v rokoch 2017 — 2019), takze
prinos urocenia volnych zdrojov na tomto
horizonte bol zanedbatelny. Od roku 1991
po rok 2001 uz bolo trocenie vyssie, ale
stale neprekrocilo v priemere 5 % p. a.

Pri skiSobnom vypocte pridalo urocenie
volnych zdrojov za 10-ro¢né obdobie

v rokoch 1992 az 2001 k vykonnosti
pravidelného investovania zhruba

50 percentualnych bodov. To sice nie

je malo, ale vykonnost jednorazovej
investicie (237 %) v danom obdobi vysoko
prevysovala vykonnost pravidelnej
investicie (82 %), takZe tento naskok by

sa len zmiernil, ale neotodil. Ina situacia
v3ak bola zaciatkom nasho sledovaného
obdobia, ¢ize od roku 1973. Najma

v rokoch 1978 az 1985 bolo urocenie

na dne$né pomery naozaj vysoké, ved
priemer dokonca vykukoval nad 10 %.

Pri skiSobnom vypocte trocenie volnych
zdrojov za 10-ro¢né obdobie v rokoch 1973
az 1982 pridalo k zhodnoteniu pravidelného
investovania vyse 80 percentualnych bodov.
A iba v tomto obdobi sa pozicie uz menia.
Na rozdiel od pdvodného stavu, Cize vyssej
vykonnosti jednorazovej investicie, by

v pripade zaratania Urocenia volnych zdrojov

uz zhodnotenie jednorazovej investicie
zaciatkom osemdesiatych rokov, naopak,
tahalo docasne za kratsi koniec v porovnani
s pravidelnym investovanim.

Efekt urocenia volnych zdrojov je mozné
zhrnut tak, Ze sice prindsa dodato¢ny
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prijem, ale celkovy obrazok vyhodnosti
jednorazovej investicie voci pravidelnej
investicii sa nezmenil. Vynimkou je len
obdobie zo zaciatku osemdesiatych
rokov minulého storocia, ked troc¢enie
prevySovalo 10 % roc¢ne. Vtedy trokové
sadzby vitazili nad zhodnotenim

indexu S&P 500.

Netreba zabudat ani na fakt, Ze Urocenie
volnych zdrojov je tak trocha umeld
podmienka. Pravidelna investicia je ¢asto
,vynutena“, ked investor investuje zdroje,
ktoré dokaze usetrit len postupne mesiac
¢o mesiac, napriklad zo svojho platu, nema
k dispozicii cell sumu na zaciatku. A na toto
je pravidelné investovanie ako stvorené.
Alebo poznate niekoho, kto by sa nahle
dostal k vysokej sume penazi (povedzme
nie¢o zdedil) a potom by ju pravidelne
mesiac ¢o mesiac rozinvestovaval 10
rokov? Sotva. V redlnom svete by vacsina
sumy smerovala do investicii hned pocas
niekolkych prvych mesiacov.

Uplne na zaver jeden délezity bod. Ci

uZ ide o pravidelné investovanie, alebo

o jednorazovu investiciu, oba pristupy
vyZaduju délezity predpoklad. A tym

je vyber vhodného investi¢ného titulu.
MozZno mate svoju oblibenu firmu. Ale aj
UZasna firma sa moéze po rokoch zmenit
na zIlU investiciu. Preto je vyber jedného
¢i iba zopar akciovych titulov do portfélia
tak trocha rizikom. Rozumnym rie3enim
pre vacsinu investorov je diverzifikované
portfélio v podobe nizkondkladového ETF.
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Zlato bolo v poslednom ¢ase na roztrhanie,
pricom viaceré katalyzatory tlacili ceny
smerom k historickym maximam. Za
poslednych Sest mesiacov cena zlata
vzrastla priblizne o 20 percent na viac

ako 2 400 dolarov za tréjsku uncu. To je

v pozoruhodnej vzdialenosti od historického
maxima zlata 2 075 dolarov.

zvySoval Urokové sadzby a to isté robili

aj ostatné hlavné centralne banky sveta.
Najnovsie ¢isla inflacie naznacuju, ze

FED urobil v cenovej oblasti velky pokrok
a dostal cenovy rast pod kontrolu. Za 12
mesiacov do aprila inflacia v Spojenych
$tatoch dosiahla 3,4 percenta a v eurozéne
bola dokonca len 2,4 percenta.

Jednym z najvacsich katalyzatorov ceny zlata v roku 2023
bol vyhlad arokovych sadzieb

Niektori odbornici sa domnievaju, ze
sucasna zlata horucka sa este len zacina. Ini
su skeptickejsi voci potencialu zlata priniest
vacsie investi¢né zisky.

> Co tla¢i ceny zlata vyssie?

Jednym z najvécsich katalyzatorov ceny
zlata v roku 2023 bol vyhlad urokovych
sadzieb. Americky Federalny rezervny
systém v boji proti inflacii agresivne

Sprisnenie Gverovych podmienok na
americkom trhu pomaha schladit
ekonomiku a spomalit inflaciu. Investori
teraz ocakavaju, ze FED pristUpi k znizeniu
urokovych sadzieb o trochu neskoér, ako sa
povodne ocakavalo. Podla analytického
nastroja Fed Watch tool z dielne CME

su Sance, ze FED znizi urokové sadzby

0 25 bézickych bodov do septembra,
takmer 50-percentné a Sance, Ze s dalSim

zmiernenim menovych podmienok
rovnakého kalibru pride do decembra,
su tretinové.

Zlato sa vSeobecne povazuje za alternativnu
univerzalnu menu. No jeho nevyhodou je,
Ze z drzby zlata investori neziskaju Ziadne
Urokové vynosy ani Ziadne iné penazné
toky. V désledku toho malo zlato historicky
negativnu korelaciu s Urokovymi sadzbami.
7lty kov sa tieZ povaZuje za bezpe¢ny
pristav pre peniaze investorov v ¢ase
neistoty. To plati pre prostredie, v ktorom
rastuce urokové sadzby vyvolaju recesiu

a vidina firemnych ziskov sa rozplynie ako
ranna hmla v lete.

Tradi¢ne sa investori mozu obratit na zlato,
aby sa tak poistili proti potencidlnemu
vypredaju na akciovom trhu.

Pre tych, ktori sa rozhodnu investovat do
zlata, je preto najdolezitejSim posolstvom
trpezlivost. Na zniZenie rizika a zvysenie
potencialneho vynosu je dolezita tiez
diverzifikacia do dlhopisovych aktiv.

> Zlato a americky dolar

Zlato ma tiez historicky negativnu korelaciu
s americkym dolarom. KedZe sa zlato
obchoduje zvycajne v americkych doldroch,
slaby dolar znamena, zZe investori platia viac
za rovnaké mnozstvo zlata.

Existuju aj psychologické faktory, ktoré
prispievaju k negativnej korelacii medzi
zlatom a americkym dolarom. Mnoho
investorov vidi v zlate nemennd, vnutornud
hodnotu spojent s jeho uZito¢nostou

a jedine¢nymi fyzikalnymi vlastnostami
vratane jeho krasy a makkosti.

Ked'investori stracaju doveru v tradicné
meny, nakupuju zlato ako defenzivne
aktivum so stabilnou hodnotou. Napriklad
kolaps banky Silicon Valley Bank
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a niekolkych dalSich institucii v minulom
roku otriasol déverou v americky finan¢ny
systém a dolar, ¢o len zvysilo dopyt po zlate.

Negativna korelacia medzi zlatom

a americkym dolarom sa v roku 2023
zatial udrzala. Dolarovy index, teda
spriemerovana hodnota dolara voci kosu
hlavnych inych mien sveta, medziro¢ne
klesol 0 1,3 percenta, zatial ¢o cena zlata

Cinski investori sa pozeraju na zlato

ako na alternativne aktivum uprostred
poklesu cien nehnutelnosti a cien akcii

v poslednych rokoch. Zlato je preto aj pre
retailovti ¢ast investorov v Cine velkym
lakadlom. No krajina draka v tom nie je
sama. DalSie centrélne banky, vratane Indie
a Turecka, tiez zvy3uju svoje zlaté rezervy.
Ekonomicky rozmach Indie je hnacou silou
tychto nakupov.

Ked'investori stracaju doveru v tradi¢né meny, nakupuju zlato
ako defenzivne aktivum so stabilnou hodnotou

vzrastla o viac ako desatinu. Ak FED zacne
uvoliovat svoju menovu politiku v druhej
polovici roka, dolar by mohol byt pod
dalsim tlakom.

> Ocakavania na trhu so zlatom

Investori, ktori ocakavaju, ze Federalny
rezervny systém znizi svoju referen¢nu
urokovu sadzbu, su hlavnou silou, ktora
pohana ceny zlata nahor. No rast ceny
zltého kovu je podporeny aj inymi faktormi,
vratane centralnych bank - vedenych Cinou
- skupujucich zlato, aby zmiernili zavislost
od americkych dolarov.

Centralne banky povazuju zlato za
dlhodobého uchovévatela hodnoty

a bezpecné utocisko v ¢asoch ekonomickych
a medzinarodnych turbulencii.

Zlato sa povazuje za odolnu investiciu.

Ked urokové sadzby klesaju, ceny zlata
maju tendenciu rast, pretoze drahé kovy

sa stdvaju atraktivnejSimi ako aktiva
vyplacajuce prijem, napr. dlhopisy. Investori
tiez povazuju zlato za zabezpecenie proti
inflacii, pricom stavky na drahé kovy si
zachovaju svoju hodnotu, ked' ceny porastu.

> Centralne banky kupuja

Cinska ludova banka v marci nakupila zlato
uz 17. mesiac po sebe a pridala 160 000
unci, aby zvysila svoje zlaté rezervy na
72,74 miliéna tréjskych unci.

Centrélne banky rozvijajucich sa krajin
chcu , diverzifikovat* svoje portfélia
rezerv odklonom od americkych dolarov
a nakupuju zlato uprostred geopoliticke]
neistoty. Kedze Cina doplia svoje rezervy,
dopyt tlaci ceny, ktoré uz podporili bezni
investori, este vyssie.

> Znamenie doby?

PoZiadavky centralnych bank na zlato su
znakom slabnucej zavislosti od dolara,
ktorého sa v3ak centralne banky nedokazu
celkom zbavit. Vacsinu svojich devizovych
rezerv aj tak dlhuju v americkych vladnych
dlhopisoch, ktoré predstavuju likvidnu

a najbezpecnejsiu formu urocenych aktiv.

Krajiny, ktoré nie st spojencami Spojenych
$tatov, sa snazia akumulovat zlato, aby sa
»Zmiesalo s dolarmi* a tiez aby zniZili svoju
zranitelnost voci sankciam medzinarodného
spolocenstva.

Podla JP Morgan nakupovali centralne
banky dvakrat viac zlata ako v priemere za
rok v predchadzajicom desatroci.

No je tu aj mix inych ekonomickych
faktorov suvisiacich s vysokymi cenami

ropy a ich potencialne silnym proinflacnym
vplyvom na svetovu ekonomiku.

Uprostred silnejuceho trendu prechodu na
elektromobilitu je nadprodukcia lacnych
cinskych vozidiel pre Ameriku hrozbou.

A preto prisla za zmenu vztahov s Cinou
zalobovat americka ministerka financii Janet
Yellenova navstevou Pekingu.

> Zvyc¢ajné vnimanie zlata

Rast cien zlata signalizuje, Ze investori
ocakavaju znizenie sadzieb zo strany

FED-u koncom tohto roka, ale nemusia si
byt isti vyhliadkami na zniZenie inflacie bez
toho, aby uvrhli americkt ekonomiku do
recesie znamej aj ako makké pristatie.

Znizenie dolarovych urokov je stale hlavnou
hnacou silou bycieho sentimentu pri
obchodovani so zlatom. Séf amerického
FED-u Jerome Powell v pozndmkach
uviedol, Ze inflacia je stale na , hrbolatej
ceste" smerom k dvojpercentnému cielu
centralnej banky a Ze zniZovanie sadzieb

Rast cien zlata signalizuje, Ze investori o¢akavaju
zniZenie sadzieb zo strany FED-u az koncom tohto roka

Nakupy centralnych bank spdsobili rast cien
zlata od roku 2022. A prave tento faktor by
mohol pomdoct k nastupu novej éry zlata.

s cielom obnovit rovnovahu ekonomiky
sa pravdepodobne zac¢ne niekedy neskor
v tomto roku.




> Preco teda zlato rastie prave teraz?

Niektori investori robia v suvislosti so
zlatom na trhu poriadny humbug a to tlaci
jeho ceny dalej nahor. Na Reddite existuju
celé skupiny hrdych kupujucich, ktori sa

v snahe podporit jeden druhého zamotavaju
do nekonecnych debat o vynosnosti

svojej investicie.

Spolo¢nost Costco zacala v auguste
predavat zlaté tehly online a strieborné
mince v januari. Spolo¢nost teraz moze
predavat az 200 milionov dolarov v zlate

a striebre kazdy mesiac. Finan¢ny riaditel
Richard Galanti v decembri analytikom
povedal, Ze spolo¢nost v predchadzajucom
Stvrtroku predala zlaté tehly v hodnote viac
ako 100 miliénov dolérov.

Zrychlujuca sa frekvencia prispevkov na
Reddite, rychle on-line vypredaje produktov
a robustny mesacny internetovy predaj
naznacuju prudky narast dynamiky trhu

s cennymi kovmi. Silny trend smerom

nahor navy3e podporuje analytikov v ¢oraz
odvaznejsich predpovediach na zlato,

o zrejme sposobi, Ze ceny zlata budu
dlhodobo vyssie.

Lindahl povedal, Ze , sledovatelia trendov*
a dalsi skocia na rast cien, pretoZe pozadie
zacina poukazovat na podstatne vyssie ceny
v dlhodobom horizonte.

Za zmienku tiez stoji, Ze zlato je tradi¢nym
aktivom, ktoré sa drzi pocas politickej
neistoty. Volici vo viac ako 60 krajinach

sa tento rok chystaju k volebnym urnam
vratane prezidentskych volieb v USA.

Tento narast geopolitickej a ekonomickej
nepredvidatelnosti pod¢iarkuje stabilnu
hodnotu drahého kovu.

> Predpovede ceny zlata

Zlato dosiahlo svoje historické maximum

2 075 dolarov este v auguste 2020, no
teraz sa jeho maximum pribliZilo na dosah
2 500-dolarovej hranice. Spolo¢nost

CMC Markets neddvno uviedla, ze pivot
FED-u spusti vypredaj vynosov americkych
vladnych dlhopisov, ¢o posle ceny zlata az
na uroven 2 600 dolarov za trojsku uncu.

Generalny a investic¢ny riaditel Swiss Asia
Capital Juerg Kiener uviedol, Ze mierna
globalna recesia v roku 2023 by mohla
poslat cenu zlata az na 4 000 dolarov za
uncu do konca roka.
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Analytik Bank of America Lawson Winder
tvrdi, Ze slabsi americky dolar povedie

k zvyseniu cien zlata, po ktorom vsak
pride obdobie konsolidacie. Predtym ako
zlato op&tovne atakuje nové historické
maxima, sa zrejme zastabilizuje na urovni
2 200 dolarov za trojsku uncu v priebehu
posledného Stvrtroka 2024.

> Ponuka a dopyt po zlate

Ceny zlata su tiez pohanané zakladnou
dynamikou ponuky a dopytu a po zlate
je velky dopyt. Globalny dopyt po zlate
sa podla World Gold Council v roku 2022
zvysil 0 18 percent na 4 741 ton.

Sperky su najvacsim globalnym hnacim
motorom dopytu po fyzickom zlate.
Centralne banky po celom svete tiez
nakupuju a drzia zlato, aby diverzifikovali
svoje rezervy. Okrem toho sa zlato
pouZiva ako komponent v priemyselnych
a elektrickych zariadeniach a procesoch.

Investori tiez priamo podporuju dopyt po
zlatych tehlickach, minciach a kovoch.
Fondy obchodované na burze s fyzickym
krytim zlata musia neustale zvysovat
svoje drzby zlata.

Spoluzakladatel spolo¢nosti DataTrek
Research Nicholas Colas hovori, ze

rastuce ceny zlata maju tendenciu
stimulovat globalny dopyt po fondoch ETF
investujucich do zlata, ktory v poslednych
rokoch dosiahol vrchol medzi 10 miliardami
a 11 miliardami dolarov mesacne.

Ak sa zaujem globalnych investorov o zlato
zacne rozbiehat, o je typickym prikladom
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toho, ¢o sa na trhu deje teraz, ked cenova
dynamika nabrala na intenzite, Cisty dopyt
po ETF by mohol byt palivom, ktoré posunie
cenu Zltého kovu este vyssie. Bez ohladu

na to, ¢i su velki institucionalni investori
zastancovia ¢i odporcovia zlata, stale
odporucaju zvazit jeho troj- az patpercentné
zastupenie v diverzifikovanom portféliu.

> Je zlato dobrou investiciou?

Odporucanie pridat malé mnozstvo

zlata do diverzifikovaného investi¢ného
portfélia je bezné medzi spravcami majetku
a investi¢nymi poradcami. Zlato malo
historicky nizku alebo dokonca negativnu
korelaciu s akciami a dlhopismi, ¢o pomohlo
minimalizovat straty pocas obdobi strat na
akciovych trhoch. Napriklad v roku 2022

sa ceny zlata mierne zvysili 0 0,4 percenta,
zatial ¢o akciovy index S&P 500 klesol

0 19,4 percenta.

Medzi rokmi 1971 a 2022 zlato vygenerovalo
priemerny ro¢ny vynos 7,7 percenta, ¢o je
vyrazne nad 4,2-percentnym nominalnym

Zlato historicky zaostavalo za vykonnostou
akciového indexu S&P 500, ktory od roku
1971 dosiahol priemerny ro¢ny vynos

Zlato historicky zaostavalo za vykonnostou akciového
indexu S&P 500, ktory od roku 1971 dosiahol
priemerny ro¢ny vynos 10,2 %

vynosom doldra. Zatial ¢o v3ak malé
mnozstvo zlata méze zvysit diverzifikaciu
a znizit riziko portfoélia, existuje tiez vela
dévodov, preco neinvestovat do zlata prilis
velky podiel svojho majetku.

10,2 percenta. Okrem toho zlato nevyplaca
dividendy, neziskava Uroky ani negeneruje
ziaden penazny tok alebo prijmy. Jeho
fyzicka drzba je navyse spojena s nakladmi
na jeho bezpecné ulozenie.

> Ako investovat do zlata?

Existuje niekolko sposobov, ako mézete
investovat do zlata. Niektori [udia
uprednostnuju vlastnictvo fyzického zlata,
ako su tehlicky, mince a Sperky. Nakup
fyzického zlata je v poriadku ako dlhodoba
investi¢na stratégia, ale obchodovanie

s fyzickym zlatom v kratkodobom

a strednodobom horizonte moze byt
tazké a nakladné.

Investori mozu tiez obchodovat so zlatymi
futures a s opcnymi kontraktmi, ale

tieto derivaty moézu byt komplikované

a mimoriadne riskantné pre investorov, ktori
nemaju hlboké znalosti o trhoch s derivatmi.

Investori m6zu nakupovat akcie spolo¢nosti
taziacich zlato. Ziskovost akcii taZiarov zlata
sa zvysuje s rastom jeho ceny, ale akcie
maju tendenciu byt ovela volatilnejsie ako
cena samotného zlata.

Nakoniec, investori mézu nakupovat zlaté
ETF, trusty alebo podielové fondy. Zlaté
podielové fondy drzia akcie tazobnych
spolo¢nosti a dokonca aj fyzicky vlastnia
niektoré kovy. Investori, ktori chcl zaujat
agresivnejsi pristup k zlatu, mézu dokonca
nakupovat ETF fondy s pakovym efektom,
ale tieto nie st navrhnuté ako dlhodobé
investicie a maju tendenciu vyrazne
zaostavat za podkladovou cenou zlata pocas
dlhsieho ¢asového obdobia.

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na finan¢nych trhoch.
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Byt privatnym bankarom
je beh na dlha trat

Precitajte si rozhovor s Evou Havasovou, naSou senior privatnou bankarkou.

C

Ing. Eva Havasova
senior privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Mam snahu o to, aby som svojich klientov
edukovala, vysvetlila im dolezité veci pri
investovani, aby som spoznala ich potreby.
Doélezité je, aby klient bol spokojny nielen
z finan¢nej stranky, ale aby sme si vytvorili
vztah a aby sa na mfia mohol kedykolvek
s doverou obratit aj po uzavreti zmluvy.

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

Diskrétnost, komplexny bankovy servis

a v neposlednom rade odbornost. Klienti

by v8ak mali hladat aj dlhodoby vztah

s bankarom, teda aby bol pre nich spolahlivy
a stabilny pracovnik.

Vnimam tuto profesiu ako beh na dlhu trat,
lebo klient je citlivy na zmenu bankara,
ktory je ¢asto az v Ulohe pripominajucej
funkciu psycholdga, ked sa mu klient
mnohokrat zveri aj so sukromnymi
zalezitostami. Za osemnast rokov, pocas
ktorych pracujem v Privatbanke, som si

s niektorymi klientmi vybudovala naozaj
velmi blizky, nebojim sa povedat, ze az
priatelsky vztah.

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

Aby si vybrali vynimo¢nu banku, teda

Privatbanku, ktora sa Specializuje na

privatne bankovnictvo od svojho vzniku.

U nas si klienti maju moznost vybrat

produkty s vy$sim zhodnotenim, fixovanym

az do splatnosti, a aj sluzbu riadeného

portfélia. Navy3e privatni bankari su pre

klienta jedinou kontaktnou osobou z banky,

takZe zo stranky komunikacie a s tym

stvisiacej administrativy to maju klienti

v Privatbanke znacne ulahcené.

Klienti riesia vSetky sluzby banky — okrem
samotného servisu v suvislosti s privatnym
bankovnictvom su to aj platobny

styk, platobné karty, internetbanking

a dokonca aj vybavovanie Uverov - len

s jednym bankarom.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Ako v mnohych inych oblastiach aj
bankovnictvo je uz par rokov ovplyvnené
fenoménmi oznacovanymi ako digitalizacia
a elektronizacia procesov, ¢o, samozrejme,
urychluje a zjednodusuje pracu nielen
pracovnikom banky, ale vyhody

prinasa aj klientom.

Co sa tyka produktov, este stale je dost
klientov, ktori preferuju terminované vklady.
Vécsina klientov sa v3ak snaZi zafixovat si
vynosy na dlhsi ¢as cez korpordtne dlhopisy,
kedZe uz ocakdvame znizovanie zakladnej
urokovej sadzby zo strany Eurdpskej
centralnej banky.

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

Ako byvala pracovnicka bankového dohladu
Narodnej banky Slovenska som si pri
vybere dalSej kariérnej cesty Privatbanku
vybrala sama ako miesto svojho posobenia,

Ing. Eva Havasova

Vzdelanie:
VSE, Fakulta NHF, odbor financie

Praca:

V bankovnictve posobi uz takmer
40 rokov. Este pocas studia zacinala
v SBCS, kde presla vietkymi
poziciami. Po delimitacii pracovala
na uveroch v Investi¢nej banke,
potom na bankovom dohlade

v NBS. K iverom sa vratila ako
riaditelka Uuverovych obchodov

v Eximbanke, nasledne v Citibank.
Do Privatbanky nastupila v roku
2006 a bola pri zrode odboru
privatneho bankovnictva.

Zaujmy:

Vo volnom case sa venuje Sportu,
vacsinou su to golf, tenis a bicykel.
Velmi rada travi ¢as s tromi
vnukmi a rada ¢ita.

pretoze som ju vnimala ako stabilnu banku
s dobrymi finan¢nymi ukazovatelmi.

Velkou vyhodou je tieZ stabilny lokalny
akcionar, ktory ma diverzifikované aktivity
a velmi dobré vysledky hospodarenia.

> Aku prekvapivu poZiadavku ste
dostali od klienta?

Ani po dlh3ej tvahe si za tie roky
nespominam na Ziadnu poZiadavku, ktora
by ma vyslovene prekvapila. Mnohokrat
sa v3ak stalo, Ze sa na mna klienti obratili
aj s otazkami mimo finan¢nej oblasti.

I3lo napriklad o Ziadosti na odporucenie
istej sluzby alebo firmy, ktord tieto
sluzby poskytuje, napriklad v oblasti
darniového poradenstva.
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Privatny bankar by mal byt
pripraveny na dobré i na zlé

Precitajte si rozhovor s naSou privatnou bankarkou Luciou Petikovou.

Ing. Lucia Petikova
privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Odbornost a svoje skusenosti v oblasti
zhodnocovania finan¢ného majetku. Mojou
hlavnou ulohou privatnej bankarky je pre
kazdého klienta najst to spravne investi¢né
rieSenie, $ité na mieru jeho rizikovému
profilu a o¢akavaniam.

Moja praca nie je produkt, ale komplexna
sluzba - starostlivost. Okrem odbornosti
si vyzaduje aj vysoku mieru profesionality,
diskrétnosti a flexibility. Len tak moze byt
klient spokojny.

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

Bonitni klienti st z pohladu vedomosti

a odbornosti na tom ¢asto velmi dobre,
su to ludia, ktori dosiahli v odbore,
ktorému sa venuju, mimoriadne Uspechy,
vysoké postavenie a z toho vyplyvajuce
nadstandardné majetkové pomery.

Preto potrebuju bankara, ktory sa postara
o spravu a zhodnotenie ich finan¢nych aktiv,

musi mat mnozstvo skiisenosti, vedomosti,
ktoré nadobudne len pocas dlhorocnej
bankovej praxe.

To v3ak nie je v3etko. Privatny bankar musi
disponovat aj takymi vlastnostami, ako su
empatia, spolahlivost, diskrétnost. Vzdy
hovorim, Ze naozaj dobry privatny bankar
by mal zaZit dobré a z|é obdobia, aby bol
pripraveny na vetko.

> Aké je vase odporacanie klientom,
ktori zvazuju vyuZivanie sluzieb
privatneho bankovnictva?

Klientom, ktori eSte nemaju skusenosti

s privatnym bankovnictvom, radim, aby sa
tejto sféry nebali a zbytoc¢ne tak nestracali
¢as. Mali by nas oslovit a vyskusat si
produkty, ktoré zohladiuju ich vnutorné
nastavenie vo vztahu k riziku.

Pre mia je dolezité, aby klienti po zainves-
tovani boli spokojni a dalej uz nerozmyslali
nad tym, ¢i urobili spravny krok.

V skratke — nemajte obavy a kontaktujte
nas ¢o najskor, otalanim svoj majetok este
nikto nezhodnotil.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Trendom je déraz na komplexnost

v poskytovanych sluzbach. Vynimocnost
nasich klientov vyzaduje vynimocné sluzby
v oblasti poradenstva pri investi¢nych
sluzbach alebo pri posudzovani
podnikatelskych zamerov.

Skala sluzieb sa zatina a kon¢i potrebami
klienta, pretoze kazdy klient ma vlastné
individudlne potreby. To, ¢o je dostato¢né
pre jedného klienta, automaticky
neznamena, ze sa s tym uspokoji aj

dalsi klient.

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

Ak dovolite, odpoviem otazkou. Ocakavate
viac slobody, SirSie moznosti alternativ,
individualny pristup? Chcete ziskat pristup

Ing. Lucia Petikova

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave

Préca:

V oblasti bankovnictva pracuje od
roku 1999. Pracovala na réznych
pracovnych poziciach vratane
manazérskych vo viacerych
bankach, napr. Volksbank,
Slovenska sporitelna, VUB

banka. Poskytovala sluzby aj pre
pravnické osoby. Poslednych par
rokov sa venuje klientom v oblasti
investovania pre fyzické osoby, tiez
v3ak aj pre pravnické osoby.

Zaujmy:
Turistika, lyZovanie, divadlo, filmy

k celému radu Specializovanych investi¢nych
nastrojov, ktoré vam pri spravnom
zainvestovani dokdzu priniest zaujimavé
zhodnotenia? Myslite na buducnost a chcete
si zabezpecit pohodlny Zivot na déchodku,
pripadne vyrazne zjednodusit vstup do
dospelého Zivota svojim detom?

Ak st vase odpovede kladné, potom su
Privatbanka a jej privatni bankari tou
spravnou volbou.

> Aku prekvapivu poziadavku ste
dostali od klienta?

Tak ako kazdy dobry privatny bankar, aj
ja si pri poskytovani sluzieb vytvaram

s klientmi vztahy zalozené na dovere. Ta
je totiz vo sfére privatneho bankovnictva
naozaj kltcova.

Preto ak klient poziada napriklad o mozZnost
zabezpedit prefiho vstupenky na tazie
dostupné spolocenské podujatie, velmi rada
mu toto prianie zakazdym splnim.
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Ranajky s Privatbankou

Pre naSich klientov privatneho bankovnictva uz tradi¢ne spajame prijemné
s uzito¢nym — odborny seminar a biznis ranajky. Ani v prvej polovici tohto roka
to nebolo inak a tento oblubeny format stretnuti na aktualne témy a novinky
sa konal v Bratislave, Prahe a v KoSiciach.

Odzneli prednasky na témy:

> Hospodarske vysledky Privatbanky,
a.s.,zarok 2023

prezentoval Ing. Marek Bencat, ¢len
predstavenstva a vrchny riaditel
Useku privatneho bankovnictva
Privatbanky, a. s.

> Hospodarske vysledky skupiny Penta
Investments Limited za rok 2023

predstavili Ing. Vaclav Jirkl, partner
skupiny Penta a Ing. Marian Slivovic,
partner skupiny Penta a predseda
dozornej rady Privatbanky, a. s.

VSetky tri podujatia sa niesli v prijemnej
atmosfére a klienti ocenili moZnost
diskutovat priamo s partnermi

skupiny Penta.

Verime, Ze si odniesli podnetné informacie.

Dakujeme a te$ime sa na dalsie
Ranajky s Privatbankou.
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Hospodarske vysledky
skupiny Penta za rok 2023

Rok 2023 uzavrela skupina Penta s Cistym ziskom 504 mil. EUR. Ide o druhy najlep3i

v

vysledok v historii skupiny (po rekordnom roku 2021). Vyborné finan¢né vysledky
st dosledkom silného rastu v3etkych hlavnych spolo¢nosti v portféliu Penty.

Dlhodobo stabilna ziskovost umoznila skupine
pokracovat v masivnych investiciach. Tie
dosiahli v roku 2023 rekordnt vysku 900 mil.
EUR. V sti¢asnosti zamestnava skupina Penta
viac ako 40- tisic zamestnancov a na daniach
a odvodoch zaplatila v minulom roku celkovo
680 mil. EUR.

,Za poslednych pat rokov sme do rozvoja
nasich firiem preinvestovali takmer 3 miliardy
EUR. PrileZitosti a potencial pre dalsi rast
vidime predovsetkym v lekarenskej sieti
Dr.Max, realitach a zdravotnictve. Aj preto
sme sa po 30 rokoch od zaloZenia Penty
rozhodli pozvat dalsich investorov, aby sa
podielali na tomto uspechu spolu s nami

a pomohlinam tak urychlit nas dalsi rozvoj,"
povedal lain Child, Managing Partner Penty.

Medziro¢né porovnanie klucovych dat:

Celkové aktiva portféliovych spolo¢nosti
Cisty zisk

Kumulativne trzby portféliovych spolo¢nosti
Upravena EBITDA portféliovych spolo¢nosti
Celkova suma CAPEX investicii

Celkova suma dani z prijmu a odvodov

Na zisku skupiny sa v roku 2023 najviac
podielali lekarenska siet Dr.Max, siet nemocnic
Penta Hospitals, Primabanka, Privatbanka

a taktieZ developerské projekty Penta Real
Estate. Fortuna Entertainment Group, ktora
bola rovnako vyznamnym kontributorom,
zaroven rie$i moznosti pre dalsi strategicky
rozvoj a rast. Nevylucuje ani vstup nového
strategického partnera.

Historicky bola jednym z najvacsich
kontributorov ziskovosti v skupine Penta

aj spoloc¢nost Slovalco. Bertic do Uvahy, ze
v minulom roku musela spolo¢nost zastavit
primarnu vyrobu hlinika, st hospodarske
vysledky Penty o to vyznamnejsie. Vysoké
ceny energii v kombinacii s ne¢innostou
slovenskej vlady, ktord neupravila

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

607 mil. EUR

kompenza¢ny mechanizmus pre energeticky
narocny priemysel, viedli k tplnému
zastaveniu vyroby hlinika na Slovensku.

Prima banka a Privatbanka dosiahli v roku
2023 solidne vysledky, ktoré vyznamnym
sposobom prispeli k ziskovosti skupiny.
Zavedenie mimoriadnej bankovej dane, tcinnej
od tohto roka, vSak bude mat negativny dopad
na vykonnost slovenskych bank v budtcnosti.

Aj napriek vyraznému ochladeniu na trhu
nehnutelnosti, predala spolo¢nost Penta Real
Estate v minulom roku 258 bytovych jednotiek
a dalsich 1135 je vo vystavbe (Bory Byvanie,
Pri Myte, Nuselsky pivovar, Victoria Palace,
Juliska, Hrani¢ka). Okrem toho boli v roku
2023 dokoncené dva vyznamné vlajkové
projekty — Nemocnica Bory v Bratislave

a kancelarska budova Masarycka v Prahe.

V priebehu roka 2023 vyuzila Penta Real
Estate situdciu na trhu k akvizicidam pozemkov
a ziskala do svojho portfoélia signifikantné
lokality pre buducu vystavbu v Bratislave aj

v Prahe. Ide o 215-tisic m? novych pozemkov,
o predstavuje 414-tisic m? hrubej podlahovej
plochy. Ku koncu roka 2023 spravovala
spolo¢nost Penta Real Estate aktiva

v celkovej hodnote viac ako 1,46 miliardy
EUR, ktoré zdruzuju zasobu architektonicky
kvalitnych a dizajnovych projektov na mnoho
dalsich rokov.

15,0 mld. EUR
504 mil. EUR
9,2 mld. EUR
580 mil. EUR
900 mil. EUR

680 mil. EUR



Sedin Golf Resort: Miesto,

kam sa hradi radi vracaj

F O

LY 4

Golf nie je len Sport, je to aj prilezZitost spoznat novych ludi a nadobudnut nové kontakty.
Nenadarmo sa hovori, Ze mnozstvo biznisovych dohéd bolo uzavretych prave nad jamkami
na ihrisku. Mame pre vas tip — podte sa s nami pozriet do nadherného kraja luznych lesoy,

v ktorom vyrastol vynimocny Sedin Golf Resort, partner programu Privatbanka Exclusive Zone.

Tak ako kazdy den o kusok vyrastie trava na
greene, tak sa z roka na rok rozvija aj Sedin
Golf Resort situovany v malebnom prostredi
na brehoch Malého Dunaja v katastri

obce Velké Ulany. Od svojho otvorenia na
jar roku 2017 presiel poriadny kus cesty

a sebavedomo o sebe tvrdi, ze ma pred
sebou este dlhu buducnost. Golfovy rezort
je miesto s obrovskym potencialom za
predpokladu, Ze je or kazdy der postarané
so srdcom a s laskou. Uz prvé minuty
stravené v tomto rezorte vas presveddia, Ze
tento predpoklad tu bol naplneny do bodky.

Okrem samotného golfu, teda zakladného
piliera biznisu strediska, pontka Sedin
Golf Resort cely rad dalSich doplnkovych
aktivit. Sirokd verejnost tu najde napriklad
golfové campy pre deti pocas prazdnin,
teambuildingy usité na mieru podla

poziadaviek klientov, rodinné oslavy ¢i
posedenia, a dokonca i svadby na brehu
malebného jazera. Je to prave prostredie
nadhernych mftvych ramien Malého
Dunaja, kde sa staro¢né stromy striedaju
s mensimi lesikmi a rakosim, ktoré tento
rezort robia vynimoc¢nym. Velkorysé
tréningové plochy poskytuju priestor

na tréning, ¢i uz individualny, alebo pod
dohladom skusenych trénerov.

na golf. Osemnast jamiek majstrovského
ihriska pontka golfovy zazitok hra¢om
vsetkych urovni. Dokazu si ho uzit
najmensie deti, zaciato¢nici, juniorski
reprezentanti ¢i vykonnostni golfisti.

Jeho celkova dlzka dosahuje takmer 6,5
kilometra a navstevnikov uchvati nielen
starostlivo udrziavanym travnikom, ktorého
dojem umocnuju jemné piesky v bankroch,
ale i dokonalym pokojom. V blizkosti rezortu

Osemnast jamiek majstrovského ihriska pontka golfovy
zazitok hracom vsetkych arovni

Samotné srdce a pycha rezortu, teda ihrisko,

je usadené v nadhernej scenérii luznych
lesov a nesie v sebe pokoj vhodny prave

totiz nevedie Ziadna rusna komunikacia,
vadu hru bude preto sprevadzat len spev
vtakov a Sum vetra v korunach stromov.
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Hraci maju moznost hrat na kompletnom
18-jamkovom majstrovskom ihrisku alebo
si zvolit menej naro¢ny 9-jamkovy variant.
Uplnym zaciato&nikom rezort pontika sluzby
certifikovanych trénerov, ktori vas do tohto
Sportu radi a ochotne ,zasvétia“ a naucia
vas zakladné techniky. Pre tych, ktori sa

v golfe uz orientuju, ale chceli by sa v hre
zlep3ovat, je pripravena Golf Academy, teda
séria pravidelnych tréningov pod vedenim
kvalifikovanych trénerov.

Pocas siedmich rokov existencie sa na
greenoch rezortu odohralo mnoZstvo
turnajov ¢i priatelskych stretnuti. Sedin Golf
Resort v roku 2021 dokazal, Ze je vhodnym
ihriskom na usporiadanie majstrovstiev
Eurépy druzstiev seniorov — European
Senior Men’s Team Championship pod

hlavickou EGA. Po Uspesnom zorganizovani
tohto podujatia EGA oslovila rezort

s dalsimi eurépskymi majstrovstvami,

a to European Young Masters, ktoré sa
odohrali minuly rok.

Takéto turnaje a ich kvalitna organizacia
spolu s vynikajico udrziavanym

a nastavenym ihriskom st dokazom
kvality rezortu a schopnosti jeho vedenia
a zamestnancov poskytnut zazemie

a Sportové podmienky aj v takom rozsahu,
ako su eurdpske majstrovstva.

Ku golfovému ihrisku neodmyslitelne patri
aj klubovy dom so zazemim pre hracov a so
Stylovou restaurdciou s velkorysou terasou,
kde sa da prijemne posediet po hre alebo len
tak s parti¢kou priatelov.

Restauracia sezonne obmiena svoju
ponuku jedal a vyuZiva lokalnych
dodavatelov, a tym dokaze uspokojit aj
narocnych klientov. Pontka i moznost
grilovacky presne podla zZelania klientov
na $tylovom grile Ofyr. Séfkuchar priamo
pred o¢ami hosti vycaruje na grile chutnut
jahnacinu, ostatné masa aj zeleninu.

V spojeni s prijemnym prostredim a dych
berticim vyhladom tak hostia moézu stravit
originalny a prijemny vecer ¢i popoludnie.
Délezitym prvkom interiéru su Skotsky
tartan, prijemné posedenie v pohodlnych
sedackach a usiakoch. Vyznamné miesto
ma stavana zelend pec, ktora v ¢ase zimy
dokaze vykdrit cely priestor reStauracie.

Klubovy dom je prechodom prepojeny
s priestorom na usporiadanie turnajov ¢i




inych vacsich podujati. Tento takzvany
Party House poskytne priestor na svadbu,
Skolenie, teambuilding, prednasky ¢i turnaj.
S kapacitou vyse sto miest vo vnutri a na

V roku 2023 Sedin rozsiril svoje sluzby
o moznost ubytovania. S kapacitou 24
[6Zok v ttulnych dvojlézkovych izbach
v modulovych dom¢ekoch s terasou pontika

NajhortcejSou novinkou v Sedine je Trackman Range System —
jediny na Slovensku

sirokej terase s vyhladom na jazero ma
naozaj siroké spektrum vyuZzitia. Poskytuje
sukromie a zabezpecuje neruseny priebeh
akcie, pretoze klienti vyuzivaju priestor len
pre seba, teda bez rusenia navstevnikov
reStauracie, golfového ihriska, driving range
a tréningovych ploch.

Il
il
ACTICE

Fparn by practicing with
dUBCh sl prarpons.

Plary alore-or challenge your friends to
aarn the hragging fights.

TRACKMAN

moznost viacdenného tréningu, stretnuti

¢i moznost ubytovania pocas turnajov.

S ubytovanim sa navyse otvorila moznost
organizovania oblubenych golfovych
balickov. V spolupraci s Green Resort Hruba
Borsa, GC Welten, Red Oak GC Nitraa GC
Penati pontka rezort balik golfovych hier
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spolu s ubytovanim priamo v Sedine. Hra¢
moze dostat golfovy balik , na klti¢" - podla
svojho vyberu.

NajhorucejSou novinkou v Sedine je
Trackman Range System — dansky radarovy
systém merania dizky a presnosti ran

je jedinym nainstalovanym systémom

na Slovensku. Tento unikatny systém
rozdiruje moznosti tréningu, ale aj zabavy
vo forme hier pre deti ¢i prileZitost zahrat
si na svetovych ihriskach bez nutnosti
sadnut do lietadla.

Na piatich statickych obrazovkach

a tridsiatich mobilnych spotoch s vyuZitim
mobilu ¢i tabletu tu moézu hradi vyuzit tuto
technoldgiu pocas celého roka.

Sedin Golf Resort poskytuje na brehu
Malého Dunaja priestor na skutoc¢ne velky
relax. Je to miesto, kde méze navstevnik
stravit ¢as sam, s priatelmi, rodinou ¢i
obchodnymi partnermi. Miesto, kam sa
hraci vzdy radi vracaju.

S

= DI N

GOLF RESORT

Velké Ulany/Nové Osady €. 110
Pocet jamiek: 18
Par: 73
Dizka: 6 492 m (z tiernych),
5183 m (z Cervenych)
www.golfsedin.sk
info@golfsedin.sk
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Slovenské podzemie stale
skryva velké bohatstvo

Casy, ked sme zlatom, striebrom a medou zasobovali celt Eurépu, su uz pre¢,
nase nerastné bohatstvo ma vsak i v dnesnej dobe potencial, ktory ¢aka na svoje vyufzitie,
hovori v rozhovore Dusan Kusik, veduci Oddelenia nerastnych surovin a geofyziky
v Statnom geologickom dstave Dionyza Stura.

> Ako ste sa dostali k Studiu geologie?
V ¢om vas zaujala a fascinovala ako
Studenta, ktory sa rozhoduje, akym
smerom sa bude uberat jeho kariéra?

Celkom prirodzene. Vyrastal som v rodine,
v ktorej boli obaja rodicia geoldgovia.
Pocas rodinnych vyletov som bol neustale
konfrontovany nielen s prirodnymi
krasami Slovenska, ale aj s geologickymi
danostami regionu, kde sme sa momentalne
nachadzali. Toto ma od malicka formovalo
a postupne vyustilo do zaujmu o nezivd
prirodu. Zacalo sa to mineralogickymi
olympiddami, pokracovalo postupnym
spoznavanim mineralogickych lokalit

v blizkom okoli Banskej Bystrice a vyustilo
podanim prihlasky na Prirodovedecku

fakultu UK v Bratislave, kde som vystudoval
odbor zakladna a lozZiskova geologia.

> Prave okolie Banskej Bystrice musi
byt z tohto hladiska pre geolégov
obzvlast zaujimavé.

v Lubietovej boli v minulosti vébec prvykrat
na svete objavené hned'tri nové mineraly.
Prvym bol libethenit, ktory dostal ndzov
podla niekdajsieho nemeckého nazvu

obce Libethen, nasledoval euchroit, ktory

v preklade znamend smaragdovozeleny

V Lubietovej boli v minulosti vobec prvykrat na svete objavené
hned'tri nové mineraly: libethenit, euchroit a mrazekit

Mate pravdu, tato oblast patri vdaka
historickej tazbe medi k velmi atraktivnym.
Spania Dolina ¢i okolie Lubietovej patria

z hladiska vyskytu sekundarnych mineralov
medi medzi lokality eurépskeho, mozno
dokonca az svetového vyznamu. Prave

a krystaly z tohto loziska st svetovo
unikatne. Poslednym bol mrazekit,
pomenovany podla mineraléga ceského
poévodu, ktory sa zasluzil o objav

tohto minerélu.

Velkost krystalov je do 2 cm.



> Slovensko je zname starocnou
historiou banictva a laici by si preto
povedali, Ze vsetko, ¢o sa dalo, uz bolo
preskimané. Je vtomto smere este
stale ¢o objavovat?

Nielen staro¢nou, ale niekolkotisicro¢nou.
Predpoklada sa totiz, Ze loZiskd v okoli
Spanej Doliny boli tazené u? v eneolite

a dobe bronzovej, o com svedcia

nalezy kamenomlatov, ktoré sluZili na
spracovanie rudy.

Mineralogické lokality na nasom tzemi su
vsak aj dnes zdrojom novych vedeckych
objavov a zaujimavych vzoriek, ktoré
koncia v poprednych svetovych muzeach,
ako aj v sukromnych zbierkach. Doteraz
bolo na Slovensku opisanych az tridsat
novych mineralov, z toho jedenast v 19.
storoci, Styri v minulom storo¢i, pricom
len za prvych 24 rokov tohto storocia ich
je zatial az 15. Rozhodne je teda stale ¢o
skiimat a objavovat.

> Predstavte nam v kratkosti institaciu,
v ktorej pracujete. Co je napliou jej
¢innosti a na ¢com pracuje oddelenie,
na ktorého cele stojite?

Statny geologicky Ustav Dionyza Stura
zabezpecuje ¢innosti od geologického

a hydrologického mapovania tzemia
Slovenska, urcovania geotermalneho
potencialu cez prieskum environmentalnych
z4taZi a dalSich takzvanych hazardov, ku
ktorym patria napriklad zosuvy.

Studujeme tieZ surovinovy potencidl
Slovenska s dérazom na kritické nerastné
suroviny a prostrednictvom mapového
portalu a prislusnych internetovych
aplikacii zabezpecujeme informovanie
verejnosti o stave geologického prostredia

a jeho danostiach. Takisto zabezpecujeme
Ulohu archivu geologickych sprav, ako

aj geologickej kniznice. Nas archiv je

v stcasnosti uz z velkej miery zdigitalizovany
a dostupny na internete. Odbornici i laicki
nadSenci tak na nasich strankach najdu

uz takmer 90-tisic vyskumnych sprav

z réznych oblasti.

> Vo svojom vyskume sa venujete
primarne nerastnému bohatstvu.
V akom stave su zasoby nerastnych
surovin u nas v sucasnosti? Slovensko

Velmi esteticka vzorka prerastajticeho azuritu Cu,(CO,),(OH), a malachitu Cu,(CO,)(OH),
z loziska Spania Dolina - Piesky, v praveku boli roztlkané a v peciach spracovavané na med.
Gulovité agregaty malachitu do 1cm.

po starociach banickej ¢innosti uz asi
nerastnou velmocou prave nie je.
Pravdou je, ze intenzivne tazené loziska,
ktoré boli dominantnymi dodavatelmi
drahych a farebnych kovov do celého
vtedajSieho sveta, maju najvacsiu
slavu za sebou.

V dnesnej dobe u nas este pretrvava tazba
takzvanych nerudnych a stavebnych
nerastnych surovin. V urcitych

nerudnych surovinach stale patrime

k zaujimavym eurépskym producentom,
najma v tazbe magnezitu, mastenca ci
bentonitu. Pri zeolitoch, ktorych loziska
su situované najma na vychodnom
Slovensku, patrime dokonca k poprednym
svetovym producentom.

> Vidite u nas potencial aj na tazbu inych
vyznamnych rud ¢ mineralov?

V ramci Eurépskou komisiou vyclenenych
kritickych nerastnych surovin vidime

perspektivu napr. v antiméne. V tejto oblasti

sme boli v ur¢itom obdobi 20. storocia
dokonca eurdpskou velmocou, potencial
nasich lozisk sme este nevycerpali.

Vyskumami sme zistili, Ze dobrymi
zdrojovymi horninami na vyrobu kovového
hor¢ika st u nas dostupné dolomity

a na vyrobu vysoko cistého kremika zas
kremence alebo tiez zilny kremen. Tieto
suroviny dolezité pre rozne aplikacie
priemyslu tak teoreticky vieme ziskat aj

u nas, ale energeticka naroc¢nost vyroby pri
stcasnych cendch nedovoluje tieto objavy
preniest do realnej vyroby. Takisto mame
lozZisko urdnovych rud eurépskeho vyznamu
pri KoSiciach. Surovinové danosti teda
mame, ale realne rozbehnut tazbu u nas

je problém najma pre odpor verejnosti. Aj
samotna EU si viak v poslednom obdobi
zacina uvedomovat, Ze nerastné suroviny
su velmi dolezité pre hospodarstvo

a konkurencieschopnost Unie a ta neméze
byt zalozena len na ich dovoze.

> A ¢o potencial na tazbu drahych
kovov, ako je zlato? V stredoveku
sme v tomto smere patrili
k eurdpskej Spicke.

29



®

Privatbanka
Magazine

30

Malokto vie, Ze u nas je ete stale

v prevadzke jedind podzemna bana na zlato
v strednej Europe. Ide o loZisko Banska
Hodrusa v §tiavnickych vrchoch, ktoré

je vtazbe od roku 1993. V roku 1988 bol
geologickym prieskumom vyvitany vrt,

v ktorom sa overil Uplne novy, v tejto oblasti
nepoznany typ zlatého zrudnenia.

Takisto boli vypocitané znacné zasoby zlata
aj v lozisku Kremnica a novoobjavenom
lozisku Biely vrch pri Detve, ale pre

odpor verejnosti sa tieto projekty

zastavili. Potencial tu stale je, len musi
prist vhodny cas, ked'sa najdu riesenia
environmentalnych a inych rizik a miestna
samosprava bude zainteresovana
rozvojovymi projektmi na tazbe.

> Podme aj mimo nasho Gzemia.
Malo zndmym faktom totiz je, Ze aj
Slovensko ako vnutrozemska krajina
si prenajima kusok morského dna
v Tichom oceane. Aky to ma zmysel?

Slovensko je spolu s dalsimi piatimi
krajinami sucastou spolo¢nej organizacie
Interoceanmetal, ktora vznikla este v ¢asoch
RVHP, a ma prenajatu licenciu na vyskum
morského dna. Licencia je situovana

v Centralnom vychodnom Tichom ocedne
na zlomovom pasme Clarion-Clipperton
medzi Havajskymi ostrovmi a Mexikom.

Vynimo¢na vzorka antimonitu Sb,S_, zdrojovej rudy na vyrobu antiménu z loZiska

Kremnica - Ferdinand Sachta. Velkost vzorky 12 x 8 cm.

Prave to je najbohatsia oblast na takzvané
polymetalické konkrécie, ktoré sa skladaju
z manganu, kobaltu, niklu, medi a zo
vzacnych zemin. Ich tazba, spracovanie

a nasledné zhodnotenie je kone¢nym
cielom spoloc¢nosti SO IOM, pretoze ide

o klticové suroviny pre technoldgie, akymi
st veterné turbiny, LED diddy, fotovoltaika
alebo batérie do elektromobilov. Stale vsak

Zlata ruda z tazeného loZiska Banska Hodrusa. V strede vyrezu vzorky
tzv. mustard gold - horcicové zlato Au v kremeni SiO,, lemované sulfidmi

galenitom PbS a sfale

& S el

A0

ritom ZnS. Velkost vyrezu 4 cm.

ide o hudbu buducnosti, kedZe v stic¢asnosti
nie st doriesené vplyvy tazby na morské
prostredie, ale tlak na tazbu tychto kovov je
velky a aj samotna Unia tieto kovy povazuje
za kritické pre hospodarstvo.

V tejto dobe sa preto tato organizacia meni
z Cisto prieskumnej na obchodnd, ¢o suvisi
s tym, Ze sa zalina faza, ked'sa zasoby na
dne mora budi moct zacat obchodovat

a v buducnosti aj tazit.

> Na zaver nam prezradte, ¢o je vasa
.srdcovka", projekt alebo vyskum,
ktory vas najviac bavi. Co mate
v tomto smere v plane v budicnosti?

Prave v tomto obdobi s kolegami
pracujeme na velmi zaujimavom vyskume
- na prevereni potencialu Slovenska vo
vyskyte drahych a ozdobnych kameriov.
Posledné prace zaoberajlce sa touto
problematikou u nas su este z 80. rokov,

v poslednych desatrociach v3ak nastal
obrovsky rozmach zaujmu o tento druh
nerastnych surovin. To okrem iného viedlo
k velkému narastu ,anonymnych* objavov,
dokonca ik, znovuobjaveniu* zafiru na
Slovensku, ale i novej lokality drahého
opalu, drevnych opalov a obsidianov.

Nas vyskum ma za ulohu nielen preverit
technologické parametre tohto typu
surovin a ich vhodnost na gemologické
vyuzitie, ale aj vytvorit informacny systém
vyskytov a formou internetovej aplikacie
ho predstavit odbornej, ale aj Sirokej
laickej verejnosti.
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PRAHA, CZ

CESKE BUDEJOVICE, CZ

Ing. Juraj Rybar

mobil: +421940 854 654

Mgr. Jana Chovancova

mobil: +421 911994 276

Ing. Lucia Petikova

mobil: +421911 443 794

PhDr. Dugan Urge
—

mobil: +421904 850 583

Ing. Ladislav Mahut
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mobil: +421 904 899 438

Bc. Marek Pihoriia

mobil: +420 604 199 789

Ing. Roman Hriiza
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mobil: +420 733 547 775

Adam Kantor

mobil: +420 737 865 469

BRATISLAVA BRATISLAVA

KOSICE BRATISLAVA

ZILINA

PRAHA, CZ PRAHA, CZ i

OSTRAVA, CZ

Ing. Eva Havasova ; Ing. Lubica Homerova
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mobil: +421907 878 769 mobil: +421915 785 536
Mgr. Miroslava Juhészova = Ing. Juraj Kalivoda
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mobil: +421 911 880 907 mobil: +421903 552 743
Ing. Katarina Baloghova ; Katarina Jureckova
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mobil: +421911 495 753 mobil: +421910 876 869
Mgr. Matas Kocur ) phor.php. Saksunova Andrea
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mobil: +421903 430 612 mobil: +421 910 838 857
Ing. Jana Trizuliakova U Ing. Alexandr Cetl
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mobil: +421903 250 117 mobil: +420734 432 808
Petr Petriska U Ing. Ladislava Vavrouskova
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mobil: +420 732390 813 mobil: +420 604 199 810
Mgr. Tomas Kadula U Ing. Hana Andryskova
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mobil: +420 733 587 130 mobil: +420 603 800 371
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Ing. Ales Mrkva uu Otto Tauchman
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mobil: +420 734 523 932 T mobil: +420 602 688 120

BRATISLAVA BRATISLAVA

BANSKA BYSTRICA

PRAHA, CZ PRAHA, CZ PIESTANY

BRNO, CZ

LIBEREC, CZ

Zlatica Muranyiova

mobil: +421911 856 846

Ing. Jan Ksinsky

mobil: +421915773 878

Ing. Jana Kovacsova

mobil: +421904 664 828

Mgr. Petra Sulekova

mobil: +421 911994 572

Martin Linka, DiS.

mobil: +420 731625 250

Bc. Josef Béhounek

mobil: +420 604 273 240

Ing. Frantisek Studeny

mobil: +420 604 288 139

Ing. Vaclav Havli¢ek

mobil: +420 604 273 243
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