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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

za oknami méme horuce pocasie,

vyvoj na politicko-ekonomickej scéne

u nas, v Europe i vo svete je dynamicky,
skratka nezijeme prave v pokojnych
casoch. Napriek tomu sme sa snazili
pre Vas pripravit pokojné letné ¢islo
nasho Privatbanka Magazinu. Lebo
¢lovek potrebuje aj pokoj, vydychnut si
a postupne nabrat sily na dalSie aktivity.
Tak si prosim zalistujte v ¢asopise, ktory
prave drzite v rukach - a zacitajte sa do
jeho zaujimavych tém.

V Gvodnej rubrike ,Predstavujeme Vam*
nas tentoraz ¢aka rozhovor s Martinom
Kultanom, generalnym riaditelom
zdravotnej poistovne Dovera, ktora je
sucastou skupiny Penta. Porozpraval

nam o novych trendoch v zdravotnictve,

0 svojej vizii i 0 tom, ako tato poistoviia
meni starostlivost o slovenskych pacientov
k lepSiemu na baze jej zakladnych hodnét,
ktorymi su ustretovost a inovativnost.

Nasleduje blok zaujimavych ¢lankov nasich
Specialistov v oblasti investovania. Riaditel
Odboru asset management, Mojmir Hojer,
v ¢lanku , Trpezlivost a riziko ruze prinasa“
na konkrétnych prikladoch ilustruje
fungovanie magického vztahu ,riziko verzus
vynos®. Tuto tému dalej rozvija vo svojom
¢lanku ,Najlepsia investicia na svete" Miron
Zelina, ¢len predstavenstva.

V nasom privatnom bankovnictve sa
snazime prispésobovat poskytované sluzby
novym vyvojovym trendom. Z tohto
pohladu je kli¢ovou oblast informac¢nych
technologii. Riaditel Odboru privatneho
bankovnictva, Marek Bencat, Vam vo
svojom prispevku ,Rychlo a bezpec¢ne*
predstavi nové IT riesenia, ktoré sme pre
Vas pripravili a vdaka ktorym mate svoj
majetok pod kontrolou uz aj vo svojom
smartféne. Od novych IT rieseni si vela
slubujeme, preto budeme na tieto vyvojové
trendy klast doraz i v buducnosti.

Aj dalsi prispevok sa venuje novinkam

v nasich sluzbach pre klientov privatneho
bankovnictva. Michal Staro, riaditel
odboru Treasury, Vam v iom odprezentuje
nas informacny servis a analytické
komentare, ktoré klientom pravidelne
zasielame priamo do ich e-mailovych
schranok. A v ramci rubriky ,Finan¢né
rieSenia" Vam predstavime zaujimavu
alternativu k terminovanym vkladom -
bankovy dlhopis Privatbanky.

Senior portfélio manazér, Martin Pivar¢i,
pokracuje v téme otazok z MIFID testov.

Tentoraz vysvetluje, aké ma vyhody, ale

i nevyhody nechat si pravidelne vyplacat
vynosy z portfolia cennych papierov.

V rubrike ,Analyzy* sa hlavny ekoném
banky, Richard Téth, blizsie pozrel na
poziciu ekonomickych rivalov USA a Ciny,
pri¢om v ich suboji o najvacsiu ekonomiku
sveta dava lepsie vyhliadky prvému z nich.
A nas externy prispievatel, Mario Blasc¢ak,
nasledne hodnoti kroky amerického
prezidenta v oblasti svetového obchodu.

Pravidelnou suc¢astou magazinu su rozhovory
s dvomi nasimi privatnymi bankarmi—

v tomto cisle prindSame rozhovor s Alinou
Téthovou zo Ziliny a Liborom Durovi¢om

z Prahy - a tiez novinky z podnikania nasho
akcionara, spolo¢nosti Penta. Mézete sa
detailnejSie oboznamit s jej ekonomickymi
vysledkami za rok 2017 a pozriet si
informacie o zacati vystavby uz tretej
etapy Uspesného kosického reziden¢ného
projektu Nova Terasa.

Rozli¢ime sa s Vami uz tradi¢ne, v odlahce-
nom mode. Milovnikov luxusnych automo-
bilov urcite potesi rozhovor s automobilo-
vym pretekdrom a riaditelom bratislavského
Audi Centra, Christianom Malcharkom.

A moZno uz pocas tohto leta ocenite in3pi-
rativne dovolenkové tipy od odbornika na
Afriku, Tibora Pekar¢ika z Victory Travel.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

v zavere tohto prihovoru by som Vam rad
podakoval za Vasu kontinualnu déveru

a spolupracu s Privatbankou. Uistujem
Vas, Ze k starostlivosti o Vase financie
pristupujeme s rovnakou déslednostou
aradostou, aki sme mali pri tvorbe tohto
¢isla Privatbanka Magazinu. Privatne
bankovnictvo totiz nie je len nasou pracou,
je zaroven naSou vasnou.

Prajem Vam pohodové ¢itanie a ni¢im ne-
ruseny letny oddych. Do skorého stretnutia
pri novych investi¢nych rozhodnutiach!
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Zisk v zdravotnictve
je zdravy, chora je strata

Rozhovor s Ing. Martinom Kultanom, generalnym riaditelom

Ing. Martin Kultan
generalny riaditel zdravotnej poistovne Dovera

> Priblizte nam v kratkosti hospodarske
vysledky Dévery za minuly rok.

S minuloro¢nymi hospodarskymi vysledkami
sme spokojni, ¢isty zisk ndm stupol na
takmer 17 miliénov eur, ¢o bolo dokonca

o nieco viac, ako sme predpokladali. Délezité
je, Ze sa nam za posledné roky dari naplnit
to, ¢o sme si naplanovali.

Co nas obzvlaét teéi, v minulom roku sa nam
podarilo prekonat predosly rekord a ziskat
najviac poistencov z inych poistovni. Zaroven
sme boli jedinou poistoviiou, ktora zazname-
nala medziro¢ny pokles tubytku poistencov.

S 1,5-miliénovym poistnym kmefiom mame
dnes takmer 29-percentny podiel na trhu. To

zdravotnej poistovne Dbvera

vietko je vysledkom dlhodo-
bej komunikacie a neustalym
tlakom na zlep3Sovanie sluzieb
a zvySovanie kvality.

> Zdravotnictvo nie je
jednoducha oblast na
podnikanie. Je vobec
mozné v tomto sektore
podnikat dlhodobo
so ziskom?

Bohuzial, spojenie slov
,zdravotnictvo" a ,zisk"

v jednej vete stale

u mnohych funguje ako
Cervena farba na byka.

V mnohych pripadoch sa
pritom k tejto problematike
vyjadruju ludia, ktori o nej
ni¢ nevedia. Pravda je vSak
taka, ze jedine ziskové
zariadenia, a to je jedno,

¢i hovorime o zdravotnych
poistovniach, nemocniciach
alebo lekarnach,
zabezpedia, Ze pacienti budu
dostavat kvalitnt zdravotnu
starostlivost. TakZe rovnako
ako v inych oblastiach, aj v zdravotnictve je
zisk zdravy a dlhodoba strata, resp. neustale
zadlzovanie sa je choré.

> Mnoho ludi argumentuje tym, Ze zisk
odcerpava zo systému zdroje. Plati
teda, Ze ¢im drahsia starostlivost,
tym je lepsia?

S tym nesuhlasim. Dévera sa dlhodobo snazi
odstrafovat plytvanie v systéme. Ale k samotnej
otdzke o drahej liecbe. Pri niektorych veciach sa
zvykne hovorit, Ze ¢im je nieco drahsie, tym by
to malo byt aj lepsie. Ja si trufnem tento vyrok
zasadit do kontextu zdravotnictva a upravit ho,
pretoze tu je tato kauzalita obratena obcas aj
Uplne naopak — ¢im je lie¢ba drahsia, tym je to
horsie nielen pre cely systém, ale aj pre pacienta,
pretoze to vlastne znamend, ze niekedy

v minulosti bola podcenena prevencia alebo
diagnostika a on sa dostal do situacie, kedy uz
potrebuje naro¢nu liecbu.

A teda, kym za normalnych okolnosti prajem
ludom, nech si mdzZu dovolit drahé veci, tak
v zdravotnictve by som chcel paradoxne
vSetkym popriat, aby im stacila aj zakladna
prevencia a nech sa im drahé zakroky
vyhybaju velkym oblukom.

>V ¢om sa lisite od konkurencie,
¢i uz Statnej alebo dalSej sikromnej
poistovne?

V Dévere mame dve zakladné hodnoty, ktory-

mi sa riadime, a tymi su Ustretovost a inovativ-
nost. Poistencom, poskytovatelom zdravotnej

»Nasimi zakladnymi hodnotami su ustretovost a inovativnost."

V poslednej dobe si ¢oraz viac [udi
uvedomuje, Ze aj v tejto oblasti sikromny
sektor dokaze prinasat lepsiu kvalitu.
Prostredie tak zacina byt pokojnejsie,
nepocut o nezmysloch, ako bolo potencidlne
vyvlastiiovanie stkromnych zdravotnych
poistovni a zakaz zisku.

starostlivosti aj platitelom odvodov, ¢o st nase
tri klientske skupiny, pontikame moderné a do-
stupné sluzby. Samozrejme, vo svojom podnika-
ni sa opierame aj o silu nasho akcionara a vyuzi-
vame synergie so spolo¢nostami patriacimi do
skupiny Penta. Nasi klienti — poistenci tak maju
istotu, Ze aj v zlych ¢asoch budu dostavat tu



Strihanie pasky v novovymalovanom detskom oddeleni trebisovskej nemocnice

najkvalitnejsiu zdravotnu starostlivost, akd im
dokaze nase zdravotnictvo ponuknut.

V zdravotnictve, rovnako ako v inych sekto-
roch plati, ze tam, kde je vacsia konkurencia,
tam su aj kvalitnejsie sluzby a celkovo lepsi
proklientsky pristup. UZ toto pomaha zlepsit
situdciu v slovenskom zdravotnictve. Samo-
zrejme, v Statnych zariadeniach, ktoré maju
monopol, sa situdcia meni velmi pomaly a Zial,

pacient dostane od réznych lekdrov predpisané
lieky, ktoré navzajom negativne reaguju, alebo
naopak, sa vzajomne neguju.

Nasa sluzba Bezpecné lieky online teda skva-
litnila zdravotnu starostlivost napriec celym
odvetvim, inSpirovala konkurenciu aj stat

a vdaka nasmu priekopnickemu usiliu elektro-
nizacia v zdravotnictve konecne prestala byt
strasiakom a zacala byt prinosom.

+Elektronizacia v zdravotnictve konecne zacina byt prinosom."

v mnohych pripadoch tu stale plati, Ze slovo
,pacient" je odvodené od slova ,trpezlivy" (an-
glické patient ma dvojaky vyznam - trpezlivy,
pacient). Inymi slovami, mnohokrat prevlada
pristup ,na ni¢ sa nepytaj, trp a ¢akaj*. No my
v Doévere to chceme zmenit.

> Mate aj konkrétne priklady, ktoré menia
zdravotnictvo na Slovensku k lepsiemu?

Pravidelne sa na to pytame pacientov, vysled-
ky (rebri¢ky nemocnic) zverejiiujeme. Okrem
pacientskych prieskumov v3ak robime aj od-
borné, medicinske analyzy, v ktorych ukazu-
jeme poskytovatelom, ako na tom su, kde sa
mozu zlepsit, alebo ktorym oddeleniam sa pa-
cienti vyhybaju. Uz len tymto aktivne vytvara-
me tlak na zvySovanie kvality.

Rovnako sme znami celym radom dalSich ino-
vacii, ktoré sme ako prvi priniesli do sloven-
ského zdravotnictva. Spomeniem elektronicky
recept, ktory zasadne zvysuje bezpecnost lie¢-
by tym, Ze napriklad eliminuje riziko toho, ze

> Na ¢o ste pocas svojho takmer
sedemro¢ného poésobenia v Dovere
najviac hrdi?

Pri odpovedi na tuto otazku si pomozem
jednym prislovim — ¢lovek nikdy nie je doma
prorokom. Vzdy mi dobre padne, ked'si aspon
v zahranici vS§imnu nase rieSenia, ocenia ich,

a dokonca ich davaju za priklad ostatnym.
Jednoducho, asi je to tak — kym doma sa

[udia a ¢asto aj odbornici na zdravotnictvo

- velakrat nevedia na veci pozriet trocha

z nadhladu, zahranicie povaZzuje nase inovacie
za inspirativne. Mam na mysli napriklad
spominany projekt elektronického receptu
alebo nase rieSenia v oblasti starostlivosti

o chronicky chorych pacientov.

> Ked'hovorite o starostlivosti
o chronicky chorych, je toto budtcnost
zdravotnictva?

Ano, toto je budicnost, na ktoru sa uz teraz
pripravujeme, ¢oho dékazom je unikatny pro-
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Ing. Martin Kultan

Datum a miesto narodenia:
9. maj 1979 v Liptovskom Mikulasi

Vzdelanie:
Obchodna fakulta Ekonomickej
univerzity v Bratislave

Praca:

Svoju kariéru, s dvoma
medzizastavkami u konkurencie
a v tatnej sprave, zasvatil
zdravotnej poistovni Dovera, kde
nastupil ihned po ukonceni Studia
v roku 2002. Postupne presiel od
pozicie klientskeho pracovnika,
cez veduceho odboru vonkajsich
vztahov, odboru Eurépskej tnie
az po manazéra odboru nakupu.
Clenom predstavenstva sa stal

v roku 2009 a od 31. maja 2012
je predsedom predstavenstva

a generdlnym riaditelom.

Zaujmy:
rodina, zahrada, cykloturistika

jekt pre diabetikov (Dévera pomaha diabeti-
kom). Kvéli zmenam v demografickej Struktd-
re sa predpoklada, Ze aZz osemdesiat percent
zdravotnej starostlivosti bude ¢oskoro venova-
nej chronickym pacientom, pri¢om do popre-
dia sa dostane takzvana zdravotno-socialna
starostlivost. To znamena, Ze vyrazne pribudne
pacientov, ktori sice nie st v akitnom ohroze-
ni Zivota, ale zaroven nie su schopni sa o seba
adekvatne postarat kvoli svojmu veku alebo
preto, Ze ostali sami. Na tuto zmenu sa vsak
treba pripravit, pretoZe bude predstavovat
velku zataz na cely systém a dnes na fiu vébec
nie sme pripraveni.

> Prezradite nam dalsie trendy
v zdravotnej starostlivosti?

Dal&im trendom budu rézne, ludovo povedané,
,samovysetrovacie" technoldgie. Tieto
nastroje, zname ako ,symptom checkers",
uSetria pacientovi cestu a ¢as u lekara,

a zaroven aspon z Casti odbremenia systém.
Vznika ,win-win-win" efekt, lebo z toho
tazi pacient, lekar aj zdravotna poistovia.
My uz sme zacali, ked sme v spolupraci

s renomovanou spolo¢nostou Infer Medica
spustili diagnosticky nastroj Dévera Genio,
ktory je zalozeny na umelej inteligencii.
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Viliam Dobiés, prezident Slovenského Cerveného kriza a Matej Téth, olympijsky vitaz,
krstia publikaciu o darcovstve krvi

S —~

»Radi pomahame, ro¢ne na takéto aktivity vynakladame
priblizne 700-tisic eur."

Ten na zéklade pacientovych symptémov
dokaze odhadnut jeho diagndzu a vo vaznych
pripadoch odporucit aj okamZitt navstevu
lekara. Tento néstroj sa u slovenskej verejnosti
stretol s velkym tuspechom, zaznamenali sme
uz vyse 30-tisic vyuziti.

Trendom, na ktory sa tieZ sustredime, je
posilnenie prevencie. R6znymi kampafiami
sa snazime, ako sa len d4, aby ludia
ostavali zdravi. A ked uZ pride choroba,
nasim cielom je, aby bola ¢o najrychlejsie
podchytend tak, aby s iou pacient mohol

Dévera podporuje program GO! pre deti s onkologickymi ochoreniami v nemocnici DFNsP Kramare.

47 [T

s ¢o najmensimi problémami Zit este
dlhé roky. Preto sme pred ¢asom zaviedli
Dialinku, kde mézu pacienti konzultovat
problémy suvisiace s cukrovkou.

> Dévera je znama aj svojimi
filantropickymi aktivitami. Na ktoré
takéto projekty spominate najradse;j?

Mna najviac tesia tri. Prvym je nas grantovy
program Bojovnici za zdravie. V rdmci neho
pomahame [udom, ktori by si inak nemohli
dovolit uhradit nad$tandardnu zdravotnu sta-
rostlivost, pretoZe nie je hradena z ich zdravot-
ného poistenia. Finan¢ny dar vyuziju po¢nuc
rehabilitaciami a konciac Specialnymi zdravot-
nymi poméckami. Druhym je finan¢na zbierka
pre deti Hodina detom. V spolupraci s Nada-
ciou pre deti Slovenska uz siedmy rok poma-
hame robit projekty pre deti a mladistvych,
mnohokrat v oblasti zdravia.

Tretim projektom, na ktory by som rad pouka-
zal, je skvalitiiovanie vybavenia a zUtulfiovanie
nemocni¢nych priestorov. Aj tymto spédsobom
sa snazime zmenit slovenské zdravotnictvo

k lepSiemu, ro¢ne na takéto aktivity celkovo
vynakladéame priblizne 700-tisic eur.

> Kde by ste radi videli Déveru
o desat rokov?

Aby sme aj nadalej boli Ustretovou

a inovativnou zdravotnou poistoviou.

A samozrejme, aby rastla rodina nasich
poistencov. O dekadu aspoii o milion
(asmev). Z iastkovych cielov chceme,

aby sme boli este viac prepojeni

s poskytovatelmi zdravotnej starostlivosti
(ambulancie, nemocnice, lekarne),

pretoZe prave oni sa staraju o nasich
poistencov a v kone¢nom désledku maju
posledné slovo v tom, ako sa nase inovacie
a digitalne riesenia budu prenasat do praxe.
Buducnostou je preto vdcsia integracia.

> Na zaver prejdime od prace k volnému
casu. Aké su Vase konicky?

Mam len tri — moje tri malé deti. Zartujem,
mam este aj dalsie. UZ roky sa v ramci
aktivneho oddychu venujem cykloturistike.
Dokazem si pri nej krasne ,vycistit hlavu"

a ¢asto vyhladdvam lokality s minimom
civilizacie. Napriklad, toto leto by som chcel
prebicyklovat Gruzinsko, spat v stane, jest

z konzervy... Dufam, Ze sa mi to podari. Viete,
¢lovek uz nie je Student a nemoze si povedat,
Ze mu neprekaza, ked pride niekam o tyzden
neskor. Okrem toho — a to mozno neuverite —
som sa ,nasiel" v zahradkarceni.
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Trpezlivost
a riziko ruze prinasa

viac zaujima o to, o kolko mu spravca zhodnoti jeho majetok ako o to,
akému riziku bol jeho majetok vystaveny. Ste v3ak pripraveni na riziko?

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Priemerné Uspory fyzickej osoby na Slovensku
st cca 7.000,-EUR. Bohatsi ludia maju Uspory
nad 100.000,-EUR. A ti st predmetom
akvizi¢ného suboja finan¢nych institicii
poskytujucich sluzbu spravovania majetku.

Podla skusenosti a Statistiky sa vyrazna
vécsina bonitnych klientov viac zaujima
o to, o kolko mu spravca zhodnoti jeho
majetok ako o to, akému riziku bol jeho
majetok vystaveny. Va¢sinu zaujima
vynos, nie riziko.

Ak by ste si mali moznost vybrat medzi
¢istymi vynosmi dvoch portfolii, ktoré
by ste si vybrali?

Obdobie Portfélio A Portfélio B
1. rok 2,50 % 7,50 %
2. rok 3,50 % -6,00 %
3. rok 2,75 % 8,00 %
4. rok 3,25 % 12,50 %
5. rok 3,00 % -2,00 %
Spolu 15,00 % 20,00 %
Priemer 3,00 % 4,00 %

Ktoré portfélio sa Vam viac paci?
Budete vediet len na zdklade vynosu
(priemerny, sumarny), akému riziku
bol vystaveny majetok klienta?

Je to ako s poistenim. Ked'si poziciate
auto na dovolenke alebo kupite dom,
tak pokial nehavarujete alebo nenastane
zosuv pody, tak poistenie neocenite.

V extrémnom pripade ho mdzete
povazovat za zbytocny finan¢ny naklad.

Rovnako je to s diverzifikovanym
portféliom z 10 - 15 finan¢nych néstrojov.
Spatne sa da zhodnotit, Ze najlep3iu
vykonnost mal jeden nastroj a prave
dori sa mohli investovat vietky peniaze.
Nebolo treba diverzifikovat, porozdelovat
peniaze do viacerych kosickov. V3ak naco.
Ale kto to vedel na zaciatku?

Obdobie Portfélio A Hodnota majetku Portfélio A Hodnota majetku

1. rok 2,50 % 95 % - 105 % 7,50 % 90 % -110 %
2.rok 3,50 % 94 % -106 % -6,00 % 88 % -112%
3. rok 2,75 % 96 % -104 % 8,00 % 86 % -114 %
4. rok 3,25 % 94 % -106 % 12,50 % 75 % =125 %
5. rok 3,00 % 5% -105% -2,00 % 95 % -105 %
Priemer 3,00 % 95%-105% 4,00 % 87 % -113%

UZ z tabulky ¢. 1 je zrejmé, ktoré portfélio
ma vy3ssi vynos. Oproti tabulke ¢. 1 je v3ak
tabulka ¢. 2 obohatena aj o rozptyl hodnoty
majetku, t. j. za akt cenu sa dosiahol
vy$sivynos portfoélia = za cenu toho,

7e sa riskoval vyraznejsi pokles (aj narast)

Pre zaujimavost... rovnako z opa¢ného konca
na to idu aj tipéri pri stavkovani. Kto si rad
stavi na nejaku Sportovu alebo politickd
udalost, tak ho zaujima, kolko méze vyhrat.
Iba malo [udi zaujima e3te pred stavkou,
kolko mézu prehrat.

Prostrednictvom investovania do konzervativnych nastrojov

vvr

nemate Sancu dosiahnut vyssi vynos

hodnoty majetku. Je to teda nieco za nieco.
Vys$3i vynos za cenu vyssieho rizika. Ak to
dopadne dobre, tak si nikto neuvedomi
zvysené riziko.

AZ ked'tipujuci prehrg, tak sa sam seba pyta,
¢i nemohol stavit mensiu sumu. Prehru citi,
prehra ho boli. Ked v3ak vyhra, tak lutuje,

Ze nestavil viac. V kazdom pripade po zisteni
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vysledku sa uz neda ni¢ zmenit. Ani velkost
vkladu, ani rizikovy profil. Opatrny by mal vzdy
vloZit malo a na pomerne jasnu udalost — malo
strati, malo vyhra. Ten, ¢o miluje adrenalin,
vloZi vela na udalost s otvorenym vysledkom
—vela vyhra, vela strati. Akakolvek ina
kombindcia je chybou.

1. Ked chce mat tipér velku Sancu vyhrat, tak si
vyberie adekvatny stboj (prirovnal by som to
ku konzervativnemu investovaniu).

A)Ak Real Madrid alebo FC Barcelona hra
na domécom ihrisku s muzstvom zo
spodnej casti tabulky, tak vietko hovori
pre vyhru favorita. Aj fundament (hra
muzstvo s najlepsimi hra¢mi sveta
proti priemernému timu), aj historické
Statistiky (18-krat z 20 vzajomnych
zapasov vyhrali). Tomu aj zodpoveda
nizka vyhra a nizke ohrozenie vkladu.

B) Pri volbach do slovenského parlamentu sa
tipujuci orientuju podla preferencii a tie su
vysledkom procesu vnimania ¢innosti poli-
tickych stran. Ak chce tipujici takmer urcite
vyhrat, tak si vyberie lidra volebnych pre-
ferencii. Tomu aj zodpoveda nizka vyhra
a nizke ohrozenie vkladu.

RESUME 1-Ked'chcem mat vysoku
pravdepodobnost vyhry, tak si zvolim udalost
s jasnym favoritom, pri ktorej mam nizky
vynos, ale zaroven aj nizke ohrozenie vkladu.

2. Ked' chce mat tipér Sancu vyhrat vy3$3iu vy-
hru, hoci s men3ou pravdepodobnostou, tak si
vyberie taky suboj (prirovnal by som to k dy-
namickému investovaniu).

C) Pri zapase Realu Madrid s FC Barcelona ide
o suboj vyrovnanych timov, takze pravdepo-
dobnost vyhry, remizy, ¢i prehry je pomerne
vyvazena a vysledok otvoreny. Vyhra je vy-
soka pri kazdej moznosti, avsak aj moz-
nost straty vkladu (ak nevyjde Vas tip).

D)Pri volbach do slovenského parlamentu sa
tipujuci orientuju podla preferencii a tie
st vysledkom procesu vnimania ¢innosti
politickych stran. Ak chce tipujuci vyhrat
vyssiu vyhru, tak si vyberie siboj dvoch
stran s vyrovnanymi preferenciami. Vyssia
vyhra je mozna, zaroven aj strata vkladu
(ak nevyjde Vas tip).

RESUME 2 - Ked'chcem mat pravdepodobnost
vyssej vyhry, tak si zvolim udalost s neurcitym
vysledkom, pri ktorej mam vysoky vynos, ale
zdroveri aj vysoké ohrozenie vkladu.

Kombinacia nizke riziko - vysoka vyhra je
nemozna a nespravna. Vysoka vyhra sa
neda dosiahnut pri jasnej udalosti, na druhej
strane nizke riziko sa neda dosiahnut pri

udalosti s tazko predikovatelnym vysledkom.

Pri Sporte ¢i politike nejde pri vysledku tplne
o nahodu, ale o fundament, historické Statisti-
ky a pravdepodobnost. A klasické investovanie
zalozené na diverzifikovanom portféliu akcio-
vych a dlhopisovych nastrojov je spojené s ty-
mito atribitmi 10-nasobne viac.

Ak sa investor obava, ¢o sa stane s jeho vkla-
dom, tak nebude davat svoje peniaze do riziko-
vych investicii. Da ich do nastrojov, u ktorych

’

je vysledok dopredu citatelnejsi. Menej riskuje,
menej zarobi. Kupi si dlhopis s kupénom 4 %,
po zdaneni dosiahne vynos 3,2 %.

A naopak. Ak chce mat aspon teoreticky vy3si
vynos, tak si kupi nastroje, ktoré vyssi vynos
mozu dosiahnut. Napr. akcie alebo rizikovej-
sie dlhopisy. Prostrednictvom investovania do
konzervativnych nastrojov nema Sancu dosiah-
nut vyssi vynos.

Kto si kupi dlhopis za 100.000,-EUR,
pravidelne dostane 3.200,- EUR , netto"

a pri splatnosti investovanych 100.000,-
EUR. Nevykuzli z toho vynos 5.000,- EUR,
ani 3.201,-EUR. Pre niekoho je to menej,

Nizsi vynos je vyvaZeny vac¢Sou istotou ohladne
investovanej Ciastky




ale na druhej strane tych investovanych
100.000,- nie je v podstate ohrozenych.
Niz3i vynos je vyvazeny vacSou istotou
ohladne investovane;j Ciastky.

Ak chce mat investor 3ancu (nie istotu!)
na vyssi vynos, tak musi podstupit
riziko. A vyssie riziko nemusi, a moze byt
odmenené vy$sim vynosom. Uspech tie?
nemusi prist hned.

Predstavte si, ze podnikate v gastronémii a da-
rilo sa Vam s jednou re3tauraciou (ROMA).
Aby ste dosiahli vyssi vynos, tak ste usudili, ze
to dosiahnete iba cez rozsirenie podnikania,

a preto ste otvorili 4 dalsie. Neznamenalo to
automaticky, ze ste mali ihned vyssi vynos —
dvom sa darilo, jednej sa darilo menej a jednu
(FIRENZE) bolo treba okamzite zavriet (2015)
a otvorit inde.

S diverzifikaciou a investovanim nepridiel hned’
Uspech. Viac restauracii prinieslo v r. 2015
mens;i zisk. Po zatvoreni (a otvoreni na inom
mieste) jednej z nich v r. 2015 sa biznis restar-
toval. AZ po 3 rokoch bol zisk vac¢si ako pri
podnikani s jednou. Trpezlivost priniesla do-
datocny vynos.

A trpezlivost patri neodmyslitelne
aj k investovaniu.

Hovori sa, Ze akcie prind3aju najviac. To plati
stopercentne. Ale nie vzdy, nie v kazdu chvilu.
Akciovy index najvykonnejsej eurépskej eko-
nomiky DAX (Nemecko) zaznamenal v prie-
mere za 50 rokov ro¢né zhodnotenie 10,17 %
(vid graf). Najhorsim bol rok 2002 s vykon-
nostou minus 43,94 %. Najlepsim bol rok
1985, ked'sa zhodnotil 0 66,43 %. Za po-
slednych 50 rokov sa iba 2-krat stalo, Zeby mal
index DAX 2 roky po sebe negativnu vykon-
nost (1979 - 1980 a 2001 - 2002).

Akcie prinasajt z dlhodobého
hladiska najviac.

Akcie maju velmi volatilny priebeh
(stapaju, klesaja).

Restauracia

ROMA

PISA

SIENA

LUCCA

FIRENZE

Spolu
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Akciovy index DAX (Nemecko) zaznamenal v priemere

za 50 rokov ro¢né zhodnotenie 10,17 %

Akcie niekedy prindsaju aj mesiace zisky,
resp. straty. Napr. DAX mal za poslednych
50 rokov 3 obdobia, ked'stracal 5

mesiacov po sebe (1974, 1987, 2002). Najviac
pocas tychto 5 mesiacov stratil vr. 1987 =
minus 45,36 %. NajsuvislejSie obdobie rastu

mal na prelome rokov 1996 —
DAX - vyvoj nemeckého indexu (1967-2017) 1997, ked'réstol 12 mesiacov po
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NajlepSia investicia

na svete

Kto by chcel vlastnit najlepsiu investiciu na svete? Urcite kazdy. A nie je ani také tazke
ju najst: Ak sa spytam, aka bola najlepSia investicia v roku 2017, tak z obrovského
mnozstva dat vieme vyfiltrovat prave tu investiciu, ktora sa v minulom roku
zhodnotila najviac. O nieco tazsie to je vtedy, ak chcem kupit aktivum, ktoré bude
najlepSou investiciou v roku 2018.

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

Samozrejme, najde sa mnozstvo ,analytikov"
alebo ,finan¢nych poradcov*, ktori vam taku-
to najlepsiu investiciu ochotne poradia. Ale
inteligentny Citatel citi, Ze honba za najlepsou
investiciou skon¢i velmi pravdepodobne skla-
manim. Na svetovych burzach sa obchoduju
desiatky tisic akcii, stovky tisic certifikatov, ne-
hovoriac o derivatoch, pakovych produktoch.
Aku mate Sancu vybrat ten financny nastroj,
ktory sa zhodnoti najviac? Samozrejme, mizivu
(za predpokladu, 7e nemate fungujtcu krista-
lovti gulu).

Len pre zaujimavost: V indexe S&P 500 bo-
la najuspesnejsou akciou v roku 2017 Align
Technology, Inc., zaoberajuca sa ortodon-
ciou, teda zjednodusene — technolégiami
na napravanie krivych zubov. Tato akcia sa
v roku 2017 zhodnotila o 135,6 percenta.
KedZe trafit buducich vitazov je velmi taz-

ké, dnes sa zamyslime nad tym, ¢o by mal
vlastne hladat rozumny investor...

Slovaci a Cesi su konzervativni, takze je
typické, ze hladaju ,bezpecné" investicie.
Slovo ,bezpec¢né" je zamerne v Uvodzovkach,
pretoze nie je jednoduché povedat, ¢o je
vlastne bezpecna investicia. Vacsinou ludia
povazuju za bezpecné také uloZenie penazi,
kde nemdzu vela stratit. Ale uz tu zacinaju
rozne interpretacie: Ak som kupil akcie a ich
cena je nizsia ako nakupna, stratil som? Podla
mojho nazoru nie. Ak ich preddm a zrealizujem
stratu, tak to uz naozaj strata je. Problém je, ze
vacsina ludi je nervdzna aj pri nerealizovanej
strate, teda pri poklese ceny investicie.

Dobre, tak skisme najprv najst investiciu, kto-
ra bude bezpe¢na v tom zmysle, zZe jej hodnota
ani doc¢asne nepoklesne pod investovant su-

mu (alebo klesne nepatrne, v desatinach per-
centa). Mame na vyber zhruba toto:

> bezny Ucet,
> terminovany vklad,

> dlhopis s velmi kratkou splatnostou,
velmi bezpe¢ného emitenta
(napriklad Slovenskej republiky a Nemecka),

> vybrané peniazné podielové fondy.

Preco nie napriklad 10-ro¢ny dlhopis
Slovenskej republiky, ktory ma podstatne
vyssi vynos ako dlhopis SR so splatnostou

6 mesiacov? Lebo jeho cena sa v ¢ase meni
podstatne viac ako cena 6-mesacného
dlhopisu. V priebehu niekolkych mesiacov
moze jeho cena klesnut aj o niekolko percent,
pri¢com sme si dali podmienku, Ze hodnota
investicie ani do¢asne nepoklesne pod
investovanu sumu (vid graf niz3ie).

V prostredi supernizkych urokovych sadzieb
je zaujimavy aj vynos 3 % p.a.

Graf ceny 10-ro¢ného slovenského dlhopisu
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Ked'sa pozrieme na vynosy vyssie uvedenych
investicii, tak zistime, Ze bezné Ucty aj termi-
nované vklady sa vo vacsine bank nedostanu
nad 0,5 % p.a. Dlhopisy su na tom este horsie:
Statne dlhopisy Slovenska, Nemecka a inych
bezpecnych krajin so splatnostou do jedné-
ho roka maju zaporné vynosy. Podobne su na
tom penazné podielové fondy, kedZe investuju
do kratkodobych cennych papierov a este si aj
Uctuju manazérsky poplatok — u vécsiny z nich
mozZete ratat so zapornym vynosom.

Zistili sme teda, Ze sa daju najst aj investicie,
kde je prakticky isté, Ze dostanete naspat in-
vestovanud sumu (pri bankovych vkladoch to
plati do sumy 100.000 eur, ktora je garan-
tovana Fondom ochrany vkladov) a necelite
ani docasnému poklesu hodnoty investicie.
M3 ale takato investicia vyznam? Pri inflacii
okolo 1,5 % (a ECB cieli inflaciu e3te vy3sie,
blizko dvom percentam) va3e peniaze realne
stracaju hodnotu. TakzZe tento typ investicii
je vhodny len na kratkodobé ulozenie pena-
zi, napriklad v situdcii, ked mam na ucte 110
tisic eur, ale viem, Ze o 8 mesiacov idem sta-
vat chatu a budem ich potrebovat. V takom
pripade naozaj hladam také umiestnenie pe-
nazi, pri ktorom neriskujem zmenu hodnoty
v kratkodobom horizonte.

Predstavme si, Ze mame peniaze k dispozicii
na dlhsie obdobie a hoci sme konzervativni,
vynos 0 az 0,5 percenta sa ndm zda predsa
len nizky. Musime sa ale vzdat podmienky, Ze
hodnota investicie nesmie klesnut o viac ako
percento. NS investi¢ny vesmir sa vyznam-
ne rozsiri: MéZeme investovat do cennych
papierov, ktorych hodnota sice kolie, ale vo
findle mozu priniest lepsi vynos. Zatial ne-
chame podmienku, aby investicia garantovala
po uplynuti nejakého obdobia konkrétnu su-
mu (budeme trpiet kolisanie cien, ale chceme
mat aspofi nie¢o garantované, jasné). V tom
pripade okamzite vypadnu vietky akcie aj
akciové podielové fondy, u ktorych nikdy ne-
mozeme konkrétne povedat, aki hodnotu
budi mat o rok, o dva alebo o desat. Ostanu
v zasade dlhové cenné papiere, teda dlhopisy,
zmenky, niektoré investi¢né certifikaty.

Existuju tiez fondy alebo $trukturované
produkty, ktoré garantuju vyplatu konkrétnej
sumy po uplynuti urcitého obdobia, ale

v si¢asnom obdobi extrémne nizkych
urokovych sadzieb je takmer nemozné
skonstruovat zaujimavy produkt s plnou
garanciou vloZenej sumy. Zvycajne je tato
garancia nastavena na 90 alebo 95 percent

pociato¢nej hodnoty. S takymito produktmi st
v3ak vo vacsine bank spojené dost vysoké
poplatky (bezne 2 - 3 percenta vstupny
poplatok). TakZe sa rozhodneme, Ze zatial
ostaneme pri dlhopisoch. Peniaze mézeme
pokojne investovat aj na Sest rokov a urobime
si filter z desiatok tisicok dlhopisov obchodo-
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ste asi zachytili, tato firma pred par mesiacmi
zbankrotovala. Nebezpecné — a bohuzial ¢asté
— je tiez nasledujuce uvazovanie: Je to znama
firma, ni¢ negativne som o nej nepocul, viet-
ky dlhopisy, ktoré som mal doteraz, vyplaca-
la bez problémov... a predsa do roka (napriklad
v situacii, ze kupujem ro¢ny dlhopis) uréite ne-

Rozumny investor hlada najlepsi pomer
medzi vynosom a rizikom

vanych v mene euro. A rozboli nds hlava, lebo
sa ukaze, Ze dlhopisov so splatnostou do 6
rokov, v mene euro, su stale tisice. Tak ich
preletime ocami a zopar z nich nam nieco
hovori:

skrachuje. Schladim Vas: Drviva vacsina emi-
tentov, ktori zbankrotovali, vyplacali vynosy
riadne a v¢as — az do momentu bankrotu. Ti,
ktori vlastnili ich dlhopisy, si tiez mysleli, Ze ta-
kito emitenti nem&zu do roka zbankrotovat...

Emitent Splatnost WLCHEHEIGEEN  [nteligentny investor uvazuje inak:
Slovenska republika 28.2.23 -0,08 % p.a. Pravidelne si aktualizuje informacie
MOL 28.4.23 0,92 % paa. o emitentovi a ak vidi, Ze jeho
Jaguar Land Rover 15.1.24 2,24 % p.a. dlh neimerne stupa (v porovnant

) s ¢istym cash flow, ktory firma
Teva Pharmaceutical 31.3.23 3,20 % p.a . o . ]

generuje), rad3ej dlhopis preda.

Takko Group 15.11.23 6,83 % p.a

Dostavi sa sklamanie, lebo vynosy su nizsie,
ako som ocakaval. Dlhopis madarského MOL-
-u, ktory vlastni nas Slovnaft, so splatnostou
takmer 5 rokov, ma vynos len 0,92 % p.a.? To
myslia vézne? Ale potom si vdimnem dlhopis
Takko Group s vynosom takmer 7 percent! Ved
je to znama firma, predavaju oblecenie (tri¢-
ka, kosele, nohavice,...), videl som ich na Slo-
vensku aj v Rakusku, tu firmu predsa poznam.
A tak si ten dlhopis kupim.

Uvediem este priklad zo sveta ak-
ciovych investicii. Niektori klienti si sami vybe-
raju akcie, o je Uplne legitimne. Ale predstav-
me si, Ze klient Jan Tvrdohlavy ma tri oblubené
akcie, ktorym veri a je presvedceny, Ze svojou
vykonnostou vyrazne prekonaju trh. Oc¢aka-
va, ze ich cena porastie o viac ako 100 percent
v najblizsich troch rokoch. Ked' cena jednej
z nich prudko klesne, dokupuje, lebo im predsa
veri. Klesne aj cena druhej, ale tieto akcie ,ma-
ju buducnost”, opat doktpim. Postupom ¢asu

Zdrava firma dokaze umiestnit dlhopisy aj s nizSim vynosom

A to je prave kamen Urazu. Vyraz ,tu firmu po-
znam" ¢asto znamena, Ze poznam jej nazov,
znacku. Ale poznam, ako hospodari? Viem, ¢i
dosahuje pravidelne zisky alebo sa naopak uz
piaty rok trapi v stratach? Viem, aké ma zavaz-
ky a aky ma majetok? Co ak tie zavazky z roka
na rok narastaju a zisk naopak klesa? Preco asi
je vynos dlhopisu takmer 7 percent? Ak by ta
firma bola zdrava, asi by dokazala predat dlho-
pisy aj s nizsim vynosom. Ved'v prostredi su-
pernizkych urokovych sadzieb je pre investorov
zaujimavy aj vynos 3 % p.a.

Ja napriklad poznam firmu Air Berlin, letel som
touto nizkonakladovou aerolinkou do Helsink
na majstrovstva sveta v hokeji. Ale dlhopisy
tejto spolo¢nosti by som si nikdy nekupil. Ako

ma v tychto troch akciach 60 percent svojho
finan¢ného majetku. Ak nejde o genidlneho
portfélio manazéra, ocakavany vynos tohto
miniportfélia je v najlepSom pripade na urov-
ni priemerného vynosu akcii v danom regio-
ne, ale riziko je ovela vyssie ako v pripade in-
vesticie do diverzifikovaného fondu, ktory ma
v portfoliu 100 akcii z réznych sektorov.

Takze v stru¢nosti sa da odpovedat na otazku
zo zaciatku nasho ¢lanku takto: Rozumny in-
vestor nehlada ani maximalne ,bezpe¢nu" in-
vesticiu (pretoze v sii¢asnosti takéto investi-
cie nezarobia ani na inflaciu), ani sa nesnazi za
kazdu cenu o ¢o najvyssi vynos. Pravé umenie
investovania spociva v hladani najlepsieho
pomeru medzi vynosom a rizikom.

1
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Rychlo a bezpecne

Ani v privatnom bankovnictve sa nevyhneme zmenam, ktoré odzrkadluju
nové trendy v oblasti informacnych technoldgii. Prave preto sme pre Vas
pripravili jednoduché, intuitivne a as Setriace riedenia, vdaka ktorym mate
svoj majetok pod kontrolou aj vo Vasom smartféne.

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Od predstavenia prvého ,smart" telefénu
uplynulo viac ako dvadsat rokov a velmi malo
[udi si v tom ¢ase uvedomovalo, aku zasad-
nu zmenu v komunikacii budu tieto telefony
predstavovat. Od telefonov s klavesnicou sme
sa postupne dostali k telefénom s dotykovou
obrazovkou, zazili sme vzostup a pad takych
priekopnikov smartfénov, akymi boli Nokia

a BlackBerry, a hoci sme sa tomu branili viac ¢i
menej, mobilné telefony sa stali neoddelitel-
nou sucastou nasich Zivotov.

Primarna funkcia, telefonovanie, bola a je po-
stupne dopliana dalsimi funkciami a aplikacia-
mi, ktoré ndm umoznuju efektivnejsie ziskavat
informacie alebo len tak travit ¢as v spolo¢nos-
ti nadich zndmych aj nezndmych na socidlnych
sietach. Cez telefon si vieme objednat hotel,
jedlo z oblubenej restauracie, dopravit sa bez
jediného zavéhania do najodlahlejsej casti Slo-
venska, dostdvat aktualne spravy v redlnom ca-
se alebo ngjst akukolvek informaciu bez toho,

aby sme museli zavolat svojmu priatelovi na
telefone. Aplikacie su takmer vdemocné.

Dvadsat rokov je dlha doba a zmeny v komuni-
kacii neovplyvnili iba nasu sukromnt komuni-
kaciu, ale aj komunikaciu v nasom privatnom
bankovnictve. V ¢ase, kedy si Privatbanka hla-
dala svoje miesto na trhu privatneho ban-
kovnictva, bolo potrebné kazdy pokyn, kaz-

du objednavku, kazdy obchod, dohodnuty na
osobnom stretnuti, potvrdit pisomne.

Ci uz bola dévodom potreba osobne nasich
klientov presvedcit o ich spravnom rozhodnu-
ti vyuzivat sluzby a produkty nasho privatneho
bankovnictva, alebo absencia inych foriem po-
tvrdenia pokynu, v kazdom pripade dynamic-
ky rozvoj informacnych technologii nas prinutil
hladat dalsie, ¢asovo menej ndro¢né sposoby
potvrdzovania obchodov.

Aby sme vyhoveli potrebam nasich klientov
a dokazali realizovat obchody bez potreby
osobného stretnutia, predstavili sme moz-
nost telefonického potvrdenia obchodov.
Pre nasich klientov to predstavovalo zasad-
nu usporu ¢asu, a zarovefl moznost potvrdit
obchod kdekolvek a kedykolvek prostrednic-
tvom svojho vsadepritomného telefonu. Vy-
voj v8ak ide dalej. To, ¢o nam pred par rokmi
stacilo, uz opat zastaralo.

Tempo dnesnej doby nas nuti hladat pre na-
Sich klientov este efektivnejSie a ¢asovo menej
naroc¢né spbdsoby potvrdzovania obchodov. Nie
kazdy z nasich klientov je ochotny travit dlhé
minuty poc¢uvanim telefonicky komunikova-
nych parametrov obchodov pri ich konfirmécii,
tak ako nie kazdy z nasich klientov je ochotny
stretnut sa len kvoli podpisu objednavky alebo
pokynu. Navyse nam vyrasta nova generacia

Nova generacia klientov maximalne vyuziva potencial
elektronickej komunikacie so svojou bankou




klientov, ktori sa v maximalnej moznej miere
snaZia efektivne vyuZivat svoj ¢as a potencial
elektronickej komunikacie so svojou bankou.

Preto sme klasické moznosti potvrdzovania
obchodov rozsirili o elektronicku alternativu.
Zatial ¢o ste sa v minulosti museli k realiza-
cii obchodu nevyhnutne so svojim privatnym
bankarom stretnut, o niekolko rokov neskor
ste s nim stravili niekolko minut pri telefo-
nickom potvrdeni pokynu. Dnes, pri vyuZiti
elektronického spésobu potvrdenia pokynu,

Elektronicky digipass

Je pokrocilé autoriza¢né zariadenie
dostupné vo forme mobilnej aplikacie.
Predstavte si ho ako hardvérové
autorizacné zariadenie k internetovému
bankovnictvu, ktoré vsak nemusite
nosit vSade so sebou, pretoze ho

mate uloZené vo svojom smartféne.

Znamena to teda, Ze pri kazdom
prihlaseni do nasho internetového
bankovnictva Vam odpada povinnost
zapinat dodato¢né zariadenie,
komplikovane do neho vkladat kartu

a zlozito zadavat mnozstvo pristupovych
kodov. Staci, ak do jednoduche;j
aplikacie vo Vasom mobilnom teleféne
zadate svoje heslo a automaticky
budete presmerovani priamo do
mobilnej verzie elektronického
bankovnictva alebo Vam systém
vygeneruje kdd na autorizaciu platby.

Obsluha elektronického digipassu

je velmi jednoduchd a intuitivna, ¢o
bolo nasou prioritou pre zvysenie
pohodlia Vas - nasich klientov.
Maximalne limity na autorizaciu
transakcii su pre toto zariadenie
stanovené v rovnakej vyske ako limity
pre fyzické autoriza¢né zariadenia.

Samozrejmostou pri tomto vsetkom
je dodrziavanie tych najprisnejsich
bezpecnostnych zésad, aby boli

Vase peniaze a Udaje o Uc¢toch

a investiciach absolttne chranené
pred zneuZitim. V Privatbanke
povazujeme novy elektronicky
digipass dokonca za bezpecnejsiu
bariéru, ako je aj ¢asto pouzivané
rozposielanie SMS-kodov. UzZivatelska
jednoduchost a pohodlie Vas, klientov,
teda rozhodne nie je vysledkom

zvladnete potvrdenie v priebehu niekolkych
sekind. Navyse, Vas obchod si na Vas pocka.
Potvrdite ho, ked'sa prihlasite do Vasho inter-
netového bankovnictva, ale v pripade potreby
aj pri golfe, v hoteli, na dovolenke alebo pri
posedeni s priatelmi vo VaSom mobilnom te-
leféne. Staci vygenerovat kod pre potvrdenie
obchodu, zrealizovat par kliknuti a v priebehu
niekolkych sekund je vietko vybavené.

Rychlo a zbesilo je nazov série akénych
filmov, z ktorych som si pre nazov
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tohto ¢lanku pozical prvu ¢ast. Tu

druht som nahradil pre nds zasadnym

a nevyhnutnym aspektom, aspektom
bezpecnosti. Preto vzniklo rychlo

a bezpecne. Predstavenie nového sposobu
konfirmacii obchodov a moznost vyjst

v Ustrety poziadavkam nasich klientov,
bez potreby zniZenia nasich bezpe¢nostnych
$tandardov, bolo podmienené vyvojom
nasej jedine¢nej mobilnej aplikacie —
elektronického digipassu.

Mobilna aplikaciu najdete na stiahnutie zadarmo vo svojom
Google Play alebo v App Store pod nazvom
sPrivatbanka Digipass"

kompromisu ¢i polavovania z nasich
vysokych bezpe¢nostnych Standardov.

Tuto mobilnu aplikaciu najdete na stiahnutie
zadarmo vo svojom Google Play alebo v App
Store pod nazvom ,,Privatbanka Digipass".
Na jej pouzivanie budete potrebovat este
aktivacné kluce, ktoré Vam radi pomézu
zabezpecit Vasi privatni bankari.

Budtcnost je v technoloégiach

Predpokladame, Ze mobilné bankovnictvo
bude v budticnosti absolitne dominovat
a vyrazne zredukuje beznu ,face-to-

face" komunikaciu v pobockach na
nevyhnutné minimum. Elektronické
rieSenia preto povazujeme za preferovany
sposob spravy finan¢ného majetku.

Vo vyvoji a zdokonalovani tychto
technoldgii preto planujeme
pokracovat aj v nasledujucom
obdobi. Okrem elektronického
digipassu sa aj nadalej ststredime
na nas mobilny Internet Banking,
ktory chceme rozsirit o dalsie
funkcionality tak, aby bolo jeho
pouZivanie este intuitivnejsie a aby
ste Vy, nasi klienti, mali pri jeho
pouzivani eSte vacsi komfort.

Buducnost bankovnictva je
prave mozno vo Vasom vrecku
alebo na pracovnom stole
hned vedla pocitaca... Vyuzite
vsetko, co Vam ponuka.
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Analyzy a finanéné prehlady
z dielne Privatbanky

Zaujimate sa o vyvoj na finan¢nych trhoch? Nasa informacna ponuka predstavuje
dalSiu pridanu hodnotu pre Vas. Staci len poziadat svojho privatneho bankara a nase
analytické komentare mézete mat pravidelne vo svojej e-mailovej schranke.

Ing. Michal Staro
riaditel Odboru Treasury

Chcete byt informovani o hospodarskom diani
na Slovensku ako aj v globalnom meradle? Za-
ujimate sa o vyvoj na finan¢nych trhoch? Tak
potom zrejme Citate nase analytické komentd-
re. Ak v8ak ndhodou nepoznate nasu informac-
nu ponuku, niz3ie uvddzame charakteristiku
vietkych dokumentov, ktoré mézete dostavat
elektronicky. Samozrejme, bez poplatku. Staci
len poZziadat svojho privatneho bankara.

1. Tyiden v skratke

V rozsahu jednej strany pontka sumar toho naj-
dolezitejSieho, ¢o sa udialo v priebehu uplynulé-
ho tyzdna na finan¢nom trhu. Do svojej e-mailo-
vej schranky ju dostanete spravidla v pondelok.

2. Mesiac v skratke

Ako ndzov napoveda - Sirsi ¢asovy ramec
a mierne vacsi rozsah (na 2 strany) - predsta-
vuje prehlad udalosti v oblasti makroekonomi-
ky a finan¢nych trhov za uplynuly mesiac v ta-

bulkach a grafoch s kratkym komentarom.

3. Komentar Privatbanky
Prinasa pohlad hlavného ekonéma banky na
aktudlne témy a ocakavané udalosti na financ¢-

nom trhu. Vychadza nepravidelne, ale spra-
vidla mesacne.

4.Makroprognoéza Slovenska

Ide o makroekonomicku predikciu slovenskej
ekonomiky v rozsahu dvoch stran. Na prvej
strane sa venujeme aktualnemu vyvoju
slovenskej ekonomiky a druha strana je
venovana odhadom buduceho vyvoja.
Vychadza Stvrtrocne.

5.iServis
Dokument, ako ,obcasnik", upriamuje pozornost
na vybrané udalosti na finan¢nom trhu. Uvadza

@ Privatbanka

TYZDEN  skratke

mozné investi¢né prilezitosti na obe strany, ako
na danu situdciu zareagovat. Je na klientovej pre-
ferencii, ¢i sa svojim investi¢nym rozhodnutim
chce vydat ,severnym* alebo , juznym" smerom.

6. Investi¢ny vesmir

Prindsa investi¢nu indpiraciu na zamyslenie.
Zamerom dokumentu je reagovat na
aktuélne udalosti s dopadom na finan¢ny trh
a predstavovat zaujimavé investi¢né produkty
stvisiace s danou témou. Je zasielany
spravidla na mesacnej baze iba vybranej
skupine klientov, ktori maju realny zaujem
investovat aj mimo dlhopisov skupiny Penta.

2018 /17

m‘] Ceny rezidenénych nehnutelnosti v USA dosiahli historické maximum. Index

Euribor 3M -0.33
Euribor 1Y -0.19 0 0
USD Libor 3M 236 o 57
usb leor 1Y 278

lm:mm

Case-Shiller, mapujtci vyvoj cien v 20 velkych mestach USA, bol vo februari 2018
najvy3si od jula 2006. Pokles cien nehnutelnosti trval v USA takmer 6 rokov, do marca
2012 a dalsich takmer 6 rokov rastu. Treba vsak uznat, Ze ide len o nominalny rast
cien, pri zapoitani inflacie (indexu spotrebitelskych cien) by pri si¢asnom vyvoji cien
a inflacie dosiahli ceny reziden¢nych nehnutelnosti realne maximum priblizne v roku

ECB rozhodla na svojom zasadnuti vo Stvrtok, Ze nezmeni nastavenie svojej menovej
politiky. Podla banky je hospodarske oZivenie v eurozéne solidne a posledné horsie
makrospravy banka pripisuje efektu docasného poklesu po mimoriadne silnom
druhom polroku 2017. Vyjadrila miernu obavu z pripadného rastu obchodného
protekcionizmu vo svete a ,uZ tradicne" vyzvala vlady eurozény na Strukturalne

Nemecko 3Y -0.42 2023.
Nemecko 10Y 0.57 -2 -20

Taliansko 3Y -0.10 -3 -12

Taliansko 10Y 174 -4 -31

Slovensko 3Y -0.43 2 8

Slovensko 10Y 0.82 0 0

USA 3Y 2.62 0 29

reformy.

USA 10Y 0

lm_

Svet 585

Eurépa 385 0.7 »0.9
Nemecko 12581 03 =16
Velka Britania 7502 18 0.8
USA 2670 0.0 -3.3
Japonsko 22 468 1.4 -35
Cesko 1124 03 -0.4
Polsko 2276 -0.9 9.2
Madarsko 38296 0.5 —4.1
Rozvojove kr. 61 282 -03

10(%)

Zo Siestich najvacsich krajin EU zverejnilo HDP za 1Q 2018 Spanielsko, Franciizsko
a Velka Britania. Vo vietkych pripadoch sa medzirocné tempo rastu v 1Q 2018 voci 4Q
2017 spomalilo: v Spanielsku z 3.1% na 2.9%, vo Franctizsku z 2.6% na 2.1% a v Britanii
21.4% na 1.2%. Aj v USA bol zverejneny HDP, tam sa naopak medziro¢né tempo rastu
v 1Q 2018 oproti 4Q 2017 zvysilo z 2.6% na 2.9%, hlavne kvéli rastu zasob. Sludna
dynamiku si ale zachovala aj spotreba vlady a aj investicie.

Eurostat zverejnil mieru nezamestnanosti v jednotlivych regiénoch EU v roku 2017.
Najniz3iu nezamestnanost mala Praha (1.7%), najvy3siu grécke Macedénsko (29.1%).
Ak neberieme do Gvahy zamorské departmenty, najvys3ie rozdiely v ramci jednej
krajiny st v Taliansku — v Bolzane na severe krajiny bola nezamestnanost 3.1%
a v Kalabrii na juhu 21.6%.

s et o8 oo | St JUksovatet 22| Odhad_| Actual | redym |
Zlato 152 0% =07 244, GER IndexocakavaniIFO Apr 106.0 1057 1066
:ed ooy 28 32 26.4. EMU  Hlavna trokova sadzba 26.4. 0.00% 0.00% 0.00%
enica
: 5 o
m 1w (% K Q (% ) 264. USA  Objed. tov. dlhod. spotr. Mar 16% 26%  35%
- 27.4. GER  Zmena zamestnanosti Apr -15K -7K -18K
UsD 1213 13
cBp 0.880 03 03 27.4.  USA HDPQQpa. 1Q 2.0% 23%  29%
PN 1323 0.0 36 25 ITA  Mieranezamestnanosti Mar  10.9% - 10.9%
PLN 4207 08 09 25 EMU  HDPYY 1Q 2.5% - 27%
I BIZE L5 © 25.  USA Hlavna drok ové sadzba 25. 175% - 1.75%
— 2547 04 09 35 EMU  Odhad spotr. inflacie YY Apr 13% - 13%
4.5. USA  Zmena zamestnanosti Apr 195K - 103K
390 2700 125
Stoxx 600 (Europa) S&P 500 (USA) USD/EUR
. 2680 124
/—\/ 2660 \ / 123 1N\
380 26D \ / 122 \’\
\—~ - p—
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vyhodné zhodnotenie
ocasne volnych zdrojov

Hladate vyhodnu alternativu k terminovanym vkladom?
Potom je tu bankovy dlhopis.

Poznate to, mate docasne volné finan¢né
prostriedky a chceli by ste ich niekde
bezpetne ,ulozit", a prirodzene, aj nie¢o
zarobit. Asi Vam napadne terminovany vklad.
Principialne dobrd volba, ale vyska Urokovej
sadzby nie je to, Co by ste chceli. Vy33i vynos
ponukaju korporatne dlhopisy, ale to je skor
variant na dlhodobé drzanie. Nuz, chcelo by
to nieco s vyhodami vkladu v banke ako aj
vyssie Uroceného dlhopisu.

Takymto rieSenim je bankovy dlhopis pre
fyzické osoby. Ide o dlhovy cenny papier,
ktory vydava priamo Privatbanka, ktora

sa zavazuje splatit majitelovi dlhopisu
menoviti hodnotu dlhopisu a vyplacat
vynos dlhopisu v terminoch stanovenych
emisnymi podmienkami. Bankové dlhopisy
su bez poplatku za nakup a subjekt, ktory
ich emituje, je regulovany, teda je pod
dohladom Néarodnej banky Slovenska.

Aky vynos? Aktudlna emisia bankového dlhopisu
(Privatbanka 23) so splatnostou 16.4.2020 ma
kupon vo vyske 2,00 % p.a., ktory je vyplacany
Stvrtro¢ne. O zdanenie kuponu sa postara
Privatbanka formou zrazkovej dane, nemusite
ni¢ uvadzat v dafiovom priznani.

Potrebujete peniaze skor ako pri
splatnosti? Mézete dlhopis dat na predaj
na sekundarnom trhu. Privatbanka vytvara
podmienky, aby sekundarny trh naozaj
fungoval. Ak v priebehu par dni neprejavi
zaujem o kupu dlhopisov iny klient,
Privatbanka pontkne moznost odklpenia
priamo. O prepocet ceny a vynosu dlhopisu
ziadajte svojho privatneho bankara.

Zakladné fakty v skratke:

> dlhovy cenny papier vydavany
Privatbankou,

> vyhodne Urocena alternativa
k terminovanému vkladu,

> moznost predaja pred splatnostou,

> vynos vyplacany Stvrtro¢ne, zdafiovany
zrazkovou dariou,

> bez poplatku za nakup.

Privatbanka 23

Emitent:

Privatbanka, a. s.

Datum emisie:
Splatnost:

Celkova hodnota:
Fixny kupon:
Vyplacanie vynosu:
Zrazkova dan:

Minimalny objem

16.4.2018
16.4.2020
5000 000 EUR
2,00 % p. a.
Stvrtrocne

ano

100 000 EUR

Kreditné riziko ostava rovnaké ako pri terminovanom vklade
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Ste rentier?

V tomto Cisle budeme pokracovat v otazkach z nasho MIFID testu, z Casti zistovanie
vhodnosti poskytovanej investi¢nej sluzby a financného nastroja pre klienta.
Pytame sa Vas aj na otazku: Potrebujete pravidelne inkasovat z portfolia nejaké
vynosy v podobe dividendy alebo kupdénu? Ste teda rentier?

ktoré su ,reinvesti¢ného" typu. To st Uvediem konkrétny priklad. Povedzme,
takeé, ktoré v cene spojito rastu (alebo ze klient ma zaujem o nakup nemeckych
klesaju), nemaju v cenovom vyvoji také akcii. Najznamejsi je nemecky akciovy
skoky (schody), ktoré sa objavujd prvy index DAX, ktory v sebe zahfna
obchodny den po vyplate dividendy 30 najznamejsich nemeckych spolo¢nosti,
v pripade ,distribu¢nych” nastrojov ako su napriklad Adidas, Volkswagen
(opak reinvesti¢nych). alebo Siemens. Na dany index existuju
podielové fondy obchodované na burze,
Reinvesti¢né nastroje: vynosy, ktoré ktoré vyplacaju dividendu klientovi
dany fond prijme (v podobe dividend, na Ucet, alebo ju reinvestuju spat do
vynosov z dlhopisov, Urokovych fondu. ETF, ktoré dividendy reinvestuje
vynosov,...) reinvestuje, teda ich (napr. XDAX GR Equity), si pripisalo
nevyplaca klientom. v cene za rok 2017 10,92 %. ETF,

ktoré dividendy vyplaca investorovi
(napr. CBDAX GR Equity), si za rovnakeé

IS [ R 00k casové obdobie polepsilo 0 8,03 %.

ktoré dany fond prijme (v podobe Zaroven bol vyplateny dividendovy

Ing. Martin Pivaréi dividend, vynosov z dlhopisov, vynos v roku 2017 na Grovni 2,81 %. Pri
senior portfélio manazér urokovych vynosov,...) sucte dostavame teda takmer identicky
vyplaca klientom. vysledok. Velmi velku korelaciu vidno

aj na obrazku nizsie.

Mozné odpovede na otazku z nadpisu
st iba dve: ano alebo nie (pripadne edte
neviem, ak klient nema Ziadnu preferenciu). pred neistotou kaPitélOV)'/Ch ziskov
Rovno prezradim, Ze neexistuje spravna
odpoved, vietko v tomto pripade zavisi
od klientovej poZiadavky.

Niektori investori uprednostnuju istotu dividend,

Rozdiel vo vykonnosti dvoch vybranych nastrojov,

s vyplacanym a nevyplacanym vynosom

Rovnako tato otazka nevstupuje takmer

ziadnou vahou do vyhodnotenia MIFID
s

dotaznika a stanovenia investi¢ného profilu Normalized As Of 01//02/2017
. . evo g . e . B CBDAX GR Equity - Last Price 108,0105
klienta. Z investi¢ného a najma rizikového I DX G ity - LstPrice 111258 M\

hladiska to az taka zasadna informacia

2,89 % (+8,45 Staim.)
F110

"N 108,0105

nie je. Je skor dolezita pri tvorbe portfolia

a vybere konkrétnych investi¢nych titulov.

105

V ¢om su teda vyhody/nevyhody
inkasovania priebeznych vynosov
z portfélia?

+2,83 % (+12,45 Staim.)

a i

Ak si klient vyberie moZnost neinkasovat "

vynosy, portfélio manazér mu navrhne do

uvodného portfélia investi¢né nastroje, Dec Jan Feb Mar o o T e sep okt N Dec

Zdroj: Bloomberg
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Méte teda zainvestované do rovnakych
akcii (v tomto pripade dokonca v takmer
identickych pomeroch). Jedina otazka
je, ¢i pozadujete z investicie nejaky

Ak hovorime o reinvesti¢nom klientovi,
budu prenho vhodné najma dlhopisy typu
zerobondy (dlhopisy s nulovym kupénom).
Vynos tu tvori rozdiel medzi kiipnou cenou

Spolocnosti, ktoré pravidelne vyplacaju dividendy,
nezvyknu tak cenovo kolisat ako iné akcie

cashflow (v tomto pripade dividendu).
Takyto cashflow nemusi klient inkasovat
iba z ETF, m6zu to byt aj dlhopisy

v podobe vyplateného kuponu.

dlhopisu a jeho nominalnou hodnotou.
Vyhody zerobondov spolu s reinvesti¢nymi

ETF mézeme hladat najma v danovej oblasti.

Takto poskladané portfolio mézeme doplnit
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dalsimi cennymi papiermi nevyplacajucimi
priebezny vynos, ako su napriklad bonusové
alebo indexové certifikaty. M6Zeme tak
danovu otazku Uplne optimalizovat.
Optimalne je pri tom dodrzat aj casovy
test. Casovy test hovori, Ze ak cenné
papiere, ktoré su prijaté na obchodovanie
na regulovanom trhu, predate po dlhsom
obdobi od nakupu ako 1rok, tak z tohto
prijmu neplatite dan ani zdravotné odvody.

Pacila by sa vam naopak investicia, z ktorej
by Vam plynul prijem kazdy mesiac, kvartal
alebo polrok? Potom pre Vas bude zrejme
vhodnejsie portfélio poskladané z cennych
papierov, ktoré priebezne vyplacaju vynosy.
Tie, ak sa nahromadia, mozu sluzit ako
prostriedky na dalSie investovanie bez
nutnosti doposielat nové prostriedky do
portfélia. Dokonca na to existuje aj tzv.
teoria ,vrabca v hrsti", ktoru sformulovali
americki ekondmovia Myron Gordon a John
Lintner. Tato tedria hovori o tom, Ze niektori
investori uprednostiuju istotu dividend,
pred neistotou kapitalovych ziskov.

Vyhodou takéhoto portfélia bude
najma predvidatelny cashflow, pretoZe
fondy vyplacaju kazdy mesiac (kvartal)
priblizne rovnaku ¢iastku vo forme
dividend. Dividendovy investor potom
bude rdd, ked uvidi na pravidelnej baze,
ako mu jeho investicia prinasa vynosy.
Samozrejme, tieto fondy ponutkaji moznost
zhodnotenia investicie nielen vo forme
pravidelnej dividendy, ale aj vo forme
kapitalového vynosu.

Kapitolou samou o sebe st akcie (akciové
fondy) vyplacajuce vysoké dividendy.
Spolo¢nosti, ktoré pravidelne vyplacaju
podiel zo zisku formou dividend, nezvyknu
tak cenovo kolisat a ich kurzy su stabilnejsie
ako iné akcie. Preto st vhodnejsie aj pre
konzervativnejsieho investora.

Takéto portfolio zlozené z dividendovych
ETF bude potom vhodné doplnit dlhopismi,
ktoré tiez priebezne vyplacaju vynosy.

V tomto pripade sa budu volat Urokové
vynosy alebo kupdny.

Ktory pristup sa Vam ako investorovi
pozdava viac? Mat reinvesti¢né portfélio
s potencidlom vyssich kapitalovych ziskov
a moznou danovou optimalizaciou? Alebo
portfolio s predvidatelnym cashflowom

v podobe dividend a kuponov? Ste, alebo
nie ste teda rentier?
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Suboj gigantov

USA a Cina superia o poziciu najvacsej ekonomiky sveta.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Americka a ¢inska ekonomika maju vo svete
vyznamné postavenie, ktoré je dané kombina-
ciou aktualnej velkosti kazdej z nich a hlavne
ich potencialom. Cifanov je najviac na sve-

te, az 1384 milionov. Tesne ich dobieha India
s poc¢tom obyvatelov 1339 mil. a vzhladom
na to, Ze pocet obyvatelov rastie v Indii raz tak
rychlo ako v Cine, India sa v priebehu 5 - 6 ro-
kov stane najpocetnejiim $tatom sveta. Cina
vsak dlhé roky zostane jasnou dvojkou. USA

s poc¢tom obyvatelov 326 miliénov je na tre-
tom mieste a na iom aj dlhé roky zostane.
Stvrta Indonézia ma 264 miliénov a moze tr-
vat desiatky rokov, pri aktualnom vyvoji az pri-
blizne 70 rokov, kym Indonézia dobehne USA.
A skor sa to aj tak podla progndzy OSN podari
Nigérii. A teda, India, Cina a USA budu v naj-
blizSich rokoch ekonomiky s najvac¢sim poc-
tom obyvatelov, a teda aj spotrebitelov.

Ak zoberieme do uvahy celkovu ekonomicku
silu, Cina uz dlhé roky rastie rychlejsie ako
USA. Za posledné desiatky rokov, od roku
1980, bol priemerny ro¢ny rast USA za
tieto roky 2,6 % a Ciny a7 9,6 %. Priemerny
rozdiel bol teda 7 percentualnych bodov.

Kto vyhra?

Ani v jednom roku sa nestalo, Ze by Cina
1989 — menej nez 1 percentuélny bod.
Naopak, najvyssi rozdiel bol v roku 2007,
vtedy ¢insky rast prekonal ten americky az
o vyse 12 percentualnych bodov.

,Risa stredu” sa teda v poslednych dekadach

neustale k USA priblizovala. Kym v roku 1980
tvorila len desatinu velkosti americkej ekono-
miky, v roku 2005 tvorila uz polovicu a v roku
2014 ju predstihla a stala sa najvac¢sou ekono-

dominovat a teraz je jej ekonomika raz tak velka
ako indicka. Pokial ide o porovnanie Indie s USA,
ak by sti¢asny rast v oboch tatoch pokracoval
rovnakym tempom pri sti¢asnom raste oboch,
indicka ekonomika by sa vo velkosti vyrovnala
americkej az najskor o priblizne 15 rokov. India
ja ale zatial prili$ chudobnd, aby malo vyznam
teraz uvazovat o jej vplyve. Vo vzdialenejsej
buducnosti sa tomu ale nevyhneme, kedZze
bude v pocte obyvatelov jasne viest.

A teda svetu dominuju a v najblizsich rokoch

India ja ale zatial prilis chudobna, aby malo vyznam
teraz uvazovat o jej vplyve

mikou sveta. A kedZe stale rastie rychlejsie ako
americka a zatial sa trend nemeni, naskok ¢in-
skej ekonomiky bude narastat.

Indicka ekonomika rastie tiez rychlejsie nez
americka ekonomika, ale celkovo zaostava

za Cinou. Kym v prvej polovici 80. rokov bola
indicka ekonomika vacsia ako ¢inska, a to aj
pri nizsom pocte obyvatelov Ciny v porovnani
s Indiou, na zaciatku 90. rokov za¢ala Cina

budt dominovat USA a Cina. Pri prepocte
ekonomickej sily na obyvatela vSak maju
USA poriadny naskok. Na zaciatku 80. rokov
tvorilo HDP na hlavu priemerného Cifiana
len 2,5 % HDP priemerného Americana.
Tento pomer sa postupne a neustale

v prospech Cifana vylep3oval, ale aj tak
tvorilo HDP na hlavu v Cine v roku 2017

len 28 % amerického. Ak si predstavime,

ze rast HDP v oboch krajinach bude




pokracovat v aktualnom tempe, potom by
trvalo az dalsich 100 rokov, kym by sa HDP
na obyvatela vyrovnali, niekedy az okolo
roku 2120. Samozrejme, ak by bol zachovany
sucasny pomer medzi po¢tom obyvatelov,
Cina by jasne nad USA viedla.

zdanlivo malé pohyby, ale v situacii, ked'sa hra
o desatiny percent hospodarskeho rastu, st vy-
znamné. Podiel populdcie v postproduktivhom
veku na pracovnej sile, tzv. dependency ratio, je

je sa viak rovnakym tempom ako v USA.

Od roku 2030 by sa malo ¢inske obyvatelstvo uz len zmensovat

Ekonomické postavenie USA a Ciny ovplyviiuje
a bude ovplyviiovat - mbézeme to nazvat vse-
obecne - kvantita a kvalita systému. Kvantita

v pocte obyvatelov, spotrebitelov, podiele ludi
v postproduktivnom veku na celkovej populacii
a pod. Kvalita v tom, aka je produktivita systé-
mu, aké je podnikatelské prostredie, ako eko-
nomika dokaze pretavit myslienky do realneho
podnikania, ako dokéze zvySovat svoj potencial.

Na zvy3ovani populdcie maju vplyvy dva hlav-
né faktory — miera pérodnosti a miera cistej
migracie. USA ma vcelku vysokd mieru po-
rodnosti, ro¢ne asi 12 deti na 1000 obyvate-
lov. Dlhodobo ma mierne klesajuci trend, ale
posledné roky sa stabilizoval. Cina ma takmer
rovnaku mieru poérodnosti ako USA, a tiez za-

Mimochodom, z toho pohladu je zo skupi-
ny G7 v najlepSom postaveni prave USA, ¢o
tejto krajine dava naskok aj voc¢i ostatnym
¢lenom bloku. Naopak, najhorsie vyhliad-
ky ma Japonsko a Taliansko, kde je popula-
cia stard a rodi sa malo deti. V Taliansku sice
pocet obyvatelov zvysuje ¢ista imigracia, ale
pre rast krajiny je dolezité, aby produktivita
migracie bola aspon rovnaka ako produkti-
vita domaceho obyvatelstva. A to v pripade
Talianska pravdepodobne nie je.

Z pohladu kvality podnikatelského prostredia
taha Cina za vyrazne kratsi koniec. Ak zoberie-
me do tvahy umiestnenie oboch krajin v naj-
znamejsich rebri¢koch Doing Business od Sve-
tovej banky, Global Competitiveness Report

Z pohladu kvality podnikatelského prostredia taha Cina
za vyrazne kratsi koniec

zila pokles, ale strmsi. V roku 2015 Cina nahra-
dila politiku jedného dietata politikou dvoch
deti a v roku 2016 sa klesajuci trend prerusil.

V buducnosti sa teda méze v Cine rodit viac
deti, ale na druhej strane krajina zaziva masiv-
ne stahovanie do miest, kde byva pérodnost
nizsia. V USA Zije v mestach 82 % obyvateloy,
v Cine 57 %.

Dalsi faktor je ¢ista migracia. T4 je v Cine za-
porna, to znamena, ze viac ludi sa stahuje

z krajiny, neZ prichadza. Naopak, v USA je Cis-
ta migracia nielen kladna, ale jedna z najvys-
gich vobec. A dokonca, Cifania maju veelku
vyznamny podiel na pristahovanych. Celkovo
teda USA maju navrch. Podla demografickej

prognozy OSN do roku 2100 by mal pocet oby-

vatelov USA neustale narastat. V Cine by malo
obyvatelstvo tiez narastat, ale len priblizne do
roku 2030. Potom by sa mal trend zlomit a ¢in-
ske obyvatelstvo by sa malo uz len zmen3ovat.
A tak je teraz Americanov menej ako Stvrtina

z po¢tu Cianov, postupne by mal ich podiel
narastat a napriklad v roku 2100 by Ameri-
¢anov malo byt 43 % z poc¢tu Cifianov. St to

®

Privatbanka
Magazine

od Svetového féra ¢i Corruption Perception
Index od Transparency International, vo viet-
kych sa USA pohybuje na poprednych priec¢-
kach a Cina daleko za nimi, priblizne v strede
poradia krajin. Navyse, kedZe poradie je stabil-
né — trend sa nemeni a Cina svoje podnikatel-
ské prostredie nezlep3uje. Cina mé sice napri-
klad asi 50 mil. malych a strednych podnikov,
ktoré tvoria priblizne 60 % HDP a zamestna-
vaju 80 % pracovne; sily, ale obrovskym prob-
lémom zostdva vysoka miera korupcie, pristup
k financovaniu, byrokracia, nestabilita pod-
mienok. Potencidl tychto firiem - [udi v nich
zamestnanych — nie je plne vyuzity. Nateraz je
Cina tahana velkymi firmami a infrastruktdr-
nymi projektmi, ale strategicky je dolezité, aby
sa podnikatelsky napad zrodeny v hocijakej ga-
razi mohol postupne pretavit do globalne; fir-
my. A takto to v Cine, zda sa, nie je nastavené.

Zhrnuc, celkovo teda Cina bude eéte dobiehat
USA niekolko rokov, mozno niekolko desiatok
rokov. Avsak za sucasnych podmienok a oca-
kavanych trendov sa onedlho zacne v risi stre-
du prejavovat demograficky problém vo vacsej
miere ako v USA a v tomto naopak za¢nu ziska-
vat USA. Spolocenské prostredie totalitného ko-
munistického Statu nedovoluje sa plne rozvinut
malym podnikom a aktuélne velké infrastruk-
tdrne podnikanie financované rastom dlhu bude
mozné len nacas podporit znizenim Urokovych
sadzieb. Postavenie USA vo svetovej ekonomike

nie je zdaleka také ohrozené, ako ,to vyzera"“.
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Trumpove
obchodné vojny

Od momentu, kedy sa americkym prezidentom stal Donald Trump, urobil mnozstvo
kontroverznych vyhlaseni a pristipil k mnohym kontroverznym Cinom, ale viest
obchodnu vojnu s celym svetom, je predsa len trochu privelké susto.

Na jar tohto roku Trump vyhlasil, Ze obchod-
né vojny su dobré, lebo sa daju lahko vyhrat.
A veruze nelenil a takmer okamZite pristu-
pil k ¢inom. To, ¢i mal pravdu, sa uz ¢oskoro
dozvieme. Sudiac podla doterajsich vysled-
kov dokazal priniest len docasnu euforiu, pri-
¢om vysledky Ziadnej z jeho politik nie st
preukazatelne pozitivne.

Posledny majovy der Trumpova administra-
tiva opatovne spustila frontalny Utok na vset-
kych svojich hlavnych obchodnych partnerov
a spojencov, a opakovane zacala ofenzivu proti
tradi¢nému ideologickému nepriatelovi, Cine.

Zatial nevieme presne zadefinovat, ¢o znamena
wvyhrat vojnu®, ale v pripade odvetnych opat-
reni obchodnych partnerov USA sa svetovému

hospodarstvu len pohorsi a ekonomické vy-
hliadky do budticna budu pre cely svet horsie.

Uvalenim colnych tarif na dovoz ocele a hlinika
z celého sveta, vratane Europskej Unie, Kana-
dy a Mexika, teda obchodnych partnerov USA,
s ktorymi zdiela spolo¢nt hranicu, plni Donald
Trump jeden zo svojich predvolebnych slubov,
Ze vo vsetkom, ¢o urobi, bude Amerika na pr-
vom mieste (anglicky ,, America first").

To v3ak nie je ni¢ nové. Je predsa prirodzeng,
ze v3etci americki prezidenti kladli americké
zaujmy na prvé miesto, lebo inak by nemali
sancu pomyslat na znovuzvolenie. Len nikto
z nich tak tvrdo a jednostranne nekladol
doraz prave na uprednostriovanie americkych
zdujmov ako Donald Trump.

Nikto tak tvrdo a jednostranne nekladol déraz na
uprednostiiovanie americkych zaujmov ako Donald Trump

Vacsina americkych prezidentov si uvedomo-
vala dlhodobé benefity, ktoré Amerike prina-
$ala medzinarodna spolupraca a usporiada-
nie medzinarodného hospodarskeho systému
tak, aby v iom platili pravidla, na dodrZiavanie
ktorych americka vlada dbala. Vacsine americ-
kych prezidentov bolo toto jasné, ale Donal-
dovi Trumpovi zjavne nie. Jemu sa totiz zd3,

Ze vykonavanie Uradu amerického prezidenta
nie je normalna praca, ale nejaka forma show,
v ktorej st navyse vysledky nepodstatné.

Trumpovo posolstvo viak medzi americkymi
voli¢mi fungovalo, pretoze v americkom
ekonomickom systéme existuju hlboké
nerovnovahy, ktoré beznym Americanom
neprinasali Ziaden uzitok. Globalizacia
priniesla korporaciam bohatstvo a beznym
ob¢anom zlacnela spotrebné tovary. Mnohi
vsak v globalizacii videli nepriatela, ktory

im kradne pracovné miesta.

Volny obchod s minimom bariér ma vsak tiez
svoju cenu a s tym, vzhladom na niektoré

zo svojich vlastnych praktik, jednoznac¢ne
sahlasia aj Cikania. Lenze Trumpove postupy
zjavne nevyliec¢ia podstatu problému, ale
naopak, moézu sposobit este vacsie Skody.
On sam sa tak stava Sarlatanom, ktory
ludom predéva hadi olej¢ek namiesto toho,
aby bol seriéznym lekarom.

Zavedenie tarif proti obchodnym partnerom

v severoamerickom zoskupeni volného ob-
chodu zndmom ako Nafta znamena, Ze Trump
v dlhotrvajucich rokovaniach s Mexikom a Ka-
nadou uprednostiiuje zru$enie dohody o bez-
bariérovom obchode, viac ako akykolvek vlast-
ny Ustupok. To isté zda sa plati aj v pripade EU.

Tato vyjednavacia taktika by mala byt pre Cinu
vystrahou. Ak je Trump ochotny na presadzo-
vanie vlastnych zaujmov siahnut po zbraniach



tazkého kalibru uz v rokovani so susedmi €i
spojencami, pri vyjednavani s Cinou pravdepo-
dobne bude este brutalnejsi.

Minister amerického obchodu Wilbur Ross na-
vstivil Peking zac¢iatkom juna, aby zatlacil na
¢insku protistranu a minimalne sa pokusil zni-
7it schodok obchodnej bilancie s Cinou, ktory
dnes predstavuje zhruba 375 miliard dola-

rov. Jeho navsteva vsak priniesla len dohodu

o urovnani sporu nad nezakonnym podnika-
nim ¢inskeho telekomunika¢ného gigantu ZTE
v objeme 1,2 miliardy dolarov a vytvorenim re-
zervy na dalsich 400 milionov.

¢o platilo vcera, uz dnes platit nemusi. A toto
nie je dobra obchodna taktika v medzinarodnej
diplomacii. Pred par mesiacmi vyhlasil americ-
ky minister financii Steven Mnuchin, Ze vedenie
obchodnej vojny na vietkych frontoch je ,po-
zastavené". Nedavno nazval obchodny radca
Peter Navarro jeho vyjadrenie ,nestastnym".

Casté zmeny pozicie vo vyjednavani s ob-
chodnymi partnermi vsak mozu byt stcastou
Trumpovej taktiky toho, ako mozné vysled-

ky preda volicom doma na jednej strane a ako
ich presadi napriec rozsiahlym republikanskym
Strukturam vo svojej administrative na strane

Na konci obchodnych sporov to budi americké tovary,
ktoré utrpia nasledkom obchodnych vojen

Aj to vsak bol len docasny pokoj zbraniam, ke-
d7e len niekolko dni po Rossovej naviteve Ciny
Trumpova administrativa predsa len pristupila
k zavedeniu tarif na ¢insky dovoz v objeme 50

miliard dolarov.

Za su¢asnym ekonomickym natlakom USA

na Cinu toti7 stoji rasttci antagonizmus ame-
rického politického establismentu voti Cine
ako rychlo rastticej mocnosti, ktord ako jedi-
na predstavuje hrozbu ohrozujicu hegemo-
niu USA. Sila Pekingu tkvie v autoritativnom
postaveni komunistického reZimu na domacej
politickej scéne a rastuci ekonomicky vplyv,
ktory sa postupne premieta na silnejsie posta-
venie Ciny v medzinarodnych vztahoch.

Co viak sucasny prezident skuto¢ne mieni, ne-
vie presne povedat nik. Casta zmena vyjedna-
vacej pozicie USA vsak moze suvisiet so zmenou

na poste prezidentovych poradcov. Preto to,

druhej. V ramci Trumpovej administrativy totiz
existuju zastancovia tvrdej linie, ktorych pocet
postupne narasta. Rozdiely v o¢akavaniach za-
stancov tvrdej linie a obavami z nepriaznivych
Ucinkov zavedenia tarif na domacich vyrobcov,
Ci strach z odvetnych opatreni protistran mozu
taktiez vysvetlovat tieto zmeny.

Aj ked'sa niekedy zd3, Zze Trumpova netrpez-
livost je hlavnym problémom, bol to on, kto

sa zaciatkom juna stretol s dlhodobym ideo-
logickym rivalom, severokdrejskym vodcom
Kim Cong Unom. Napriek tomu, Ze sucastou
stretnutia bolo podpisanie dohody o utlme-

ni severokorejského jadrového programu pod
podmienkou, Ze sa USA vzdaju vojenskych ma-
névrov s Juznou Koreou, skuseni diplomati na
totdlne odzbrojenie Severnej Kérey neveria a po-
vazuju to len za akusi formu mediélnej show,
ktorej je americky prezident hlavnou hviezdou.

Pozorovatelia poznamenali, ze lvanka Trumpova
ziskala suhlas na kupu ¢inskych ochrannych zna-
mok niekolko dni pred tym, ako jej otec Donald
Trump zrusil rozhodnutie zédkazu nakupu americ-
kych komponentov ¢inskej telekomunikacnej fir-
my ZTE, ktora mimochodom porusila americké
sankcie uvalené na Iran a Severnu Kéreu.

Zda sa, ze Trump je presvedceny, Ze je to on, kto
je najlepsim obchodnikom na svete a Ze tvrdym
vyjednavanim zozne domaci ako aj medzinarod-
ny Uspech. LenZe ponizit na obchodnom rokova-
ni malého dodavatela je jedna vec a dohadovat
komplexné riesenia tykajlice sa mnozstva narod-
nych zaujmov v globalnom meradle, vec druha.

Ak je za obchodnou vojnou s Cinou Trumpov
skuto¢ny zaujem o ochranu americkych zauj-
mov a snaha o to, aby aj Cina hrala fair-play,
tak potrebuje seridznu stratégiu a k nej podpo-
ru zo vietkych moznych stran.

Mnohi americki partneri v EU a v Azii sa toti?
podobne ako on obavaju neférovych obchod-
nych praktik Ciny a jej jednostranného konania
na medzinarodnej scéne. Znepriatelenie si spo-
jencov, teda pouZitie taktiky, ktort Trump opa-
kovane predviedol, sa v3ak zda byt kontrapro-
duktivna stratégia.

Ak sa raz USA postavi medzinarodnému
spoloc¢enstvu a medzinarodnému systému,
ktoré po desatrocia vytvarali a dohliadali
chrbtom, prec¢o by potom mal niekto

iny dodrziavat tieto pravidla?

Kanada a Mexiko uz oznamili, ze voci USA za-
vedU protiopatrenia. Predstavitelia EU st opa-
trnejsi a zavedenie tarif na dovoz ocele a hlinika
otvorili ako obchodny spor na pdde Svetovej
obchodnej organizacie s varovanim, ze na konci
obchodnych sporov to budt americké tovary,
ktoré utrpia nasledkom obchodnych vojen.

Cina sa vyhrazala, 7e v ramci odvety zavedie
clé a tarify na americké produkty vratane séje.
Jej vyjednavacia pozicia je v tejto oblasti sil-
na. Cina dnes kupuje takmer tretinu americ-
kej Urody s¢je, ktord pochéadza vacsinou z tych
farmarskych Statov USA, kde mal Trump vo
volbach najvacsiu podporu.

Rizikd celosvetovej globalnej obchodnej vojny
medzi troma najvacsimi svetovymi ekonomika-
mi st realne, ale vyhlasenie, Ze obchodné vojny
st dobré, lebo sa daju lahko vyhrat, je iluziou.
Pravdepodobne iluziou pre jeho volicov.
Mario Blascak

Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator diania

na finan¢nych trhoch.
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Zorientujeme Vas v ,zaru¢enych"
investi¢nych tipoch

Ing. Alina Téthova

privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Vo svojej praci aktivne spajam ludsky a profesio-
nalny pristup. Znamena to, ze s kazdym jednym
klientom si vytvaram jedine¢ny vztah zalozeny
na vzéjomnej dovere. Ako uz niektori kolegovia
na tychto stranach spomenuli, o peniaze svojich
klientov sa staram ako o svoje vlastné. Dokonca
si trifam povedat, Ze mozno este lepsie.

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas ocakavat od
svojho privatneho bankara?

Schopnost analyzovat vhodné prilezitosti, ktoré
predostrie klientom. Privatny bankar by sa mal
vediet orientovat v neustale rasticom mnoz-
stve ,zarucenych" investi¢nych tipov a nedat sa
strhnut vSakovakymi modernymi trendmi. Svet

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

Hned' na zaciatku si treba uvedomit, zZe ak je
banka ochotna vziat si na zodpovednost spra-
vu finan¢ného majetku svojich klientov, bu-
de robit vietko pre to, aby klientovi majetok
ochranila a zhodnotila. Vahajucim klientom
vzdy radim, aby si nase sluzby privatneho ban-
kovnictva najskér vyskusali, pokojne aj s niz-
$im objemom investicie. Po ¢ase sami uvidia,
aky pristup v sprave ich majetku im vyhovuje
najviac. Privatne bankovnictvo je naozaj vel-
mi Sirokospektralne a vsetko je len na dohode
medzi klientom a privatnym bankarom.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Privatne bankovnictvo a vlastne bankovnictvo
ako také uz nejaky cas ¢erpa mnoho zaujima-
vych impulzov z IT prostredia. Urcite nastane
vyrazny posun vo vyuZivani IT technoldgii v ko-
munikacii a reportingu klientovi tak, aby mal
vzdy aktualny a komplexny prehlad o svojom
majetku. Tyka sa to hlavne mladsej generacie.

Konkrétne na Slovensku a v Ceskej republike
vidim este jeden zaujimavy trend. Je nim pre-
sun rodinného majetku zo starsej na mladsiu
generaciu. To nas, privatnych bankarov, stavia
pred novu vyzvu vytvorit si vztah s touto na-
stupnickou generaciou a ukazat im Uskalia fi-
nanc¢ného sveta. Zo skisenosti viem, Zze mladsi
maju tendenciu viac riskovat — ¢o nemusi byt
pri spravnej analyze nevyhnutne zIé — ale aj to,
Ze skusenosti prichadzaju az s vekom.

Vahajucim klientom radim vyskusat si nase sluzby pokojne
aj s niz8im objemom investicie

financii je totiz plny réznych samozvanych ,in-
vesti¢nych guru", ktori ponutkaju svoj ,stoper-
centne overeny" recept na zbohatnutie. Mojou
ulohou je klientov pred takymito [udmi varo-
vat. Neslubujem im sice ,hory-doly", opieram
sa vSak o roky skusenosti a viem, ¢o je pre nich
vhodné. To v3ak neznamena, Ze zatvaram oci
pred novymi témami. Ak chce dat privatny ban-
kar klientovi relevantnt odpoved, musi sa im
venovat a nemoze ich bagatelizovat.

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

Tych veci je cely rad. V prvom rade, Privatbanka
je prioritne zamerana na privatne bankovnictvo
a tomuto segmentu sa venuje naozaj dokladne,
dlhodobo. Rozhodne teda nie je len ,doplnkom"
k ostatnym ¢innostiam, ako to byva v inych ban-

Ing. Alina Téthova

Datum a miesto narodenia:
26.2.1965 v Ttinci

Vzdelanie:
Vysoka $kola bankovni Praha —
odbor financie

Préca:

Do roku 1992 zastavala cely rad
administrativnych a ekonomickych
funkcii v Trineckych Zeleziarnach.

V roku 1993 na isty ¢as pracovala

v charitativnej organizacii v anglickom
Oxforde. Po navrate na Slovensko sa
zamerala na bankovnictvo a za ten
¢as presla roznymi poziciami v CSOB
a UniCredit Bank, kde od roku 2003
pracovala ako privatny bankar. V roku
2010 presla do Privatbanky, kde

v sti¢asnosti zurocuje svoje bohaté
skiisenosti ako privatny bankar senior.

Zaujmy:

Cestovanie po svete, ktoré
realizuje zasadne samostatne, bez
turistickych kancelarii. Pri svojich
cestach sa zaujima o historiu,
tradicie, kulturu a Specifika
jednotlivych krajin a narodov.

kach. Velkou vyhodou je tieZ produktova neza-
vislost a pruznost. O nich som sa mala moznost
presvedcit uz mnohokrat pri rieSeni urgentnych
poziadaviek od klientov. Neda mi na tomto mies-
te nespomentt mojich kolegov na ustredi. Ich
profesionalita a nasadenie su tiez dovodom, pre-
¢o je Privatbanka naozaj unikatom.

> Aku neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Poziadavky boli rozne. Vidy si velmi vazim, ak
sa ma privatni klienti opytaju na moj nazor pri
rieSeni rodinnej alebo pracovnej zalezitosti.
Vtedy si znova uvedomim, Ze moja odpoved'
nie je len odpoved bankara, ale predovsetkym
cloveka, ktory je v danom momente viac
priatel ako profesional.
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Vytvarame vztahy nad ramec
bankovnictva

Ing. Libor Durovi¢
privatny bankar

> Co sa snafite priniest svojim klientom?

Peniaze. Mozno idem na to az prilis priamo, ale
v kone¢nom dosledku ma zaujima najma vy-
sledok, v tomto konkrétnom pripade, ¢i klien-
tovi spolupraca so mnou priniesla o¢akavané
zhodnotenie majetku. To je totiz nase hlavné
poslanie —robit klientom radost tym, zZe sa
dobre postarame o ich peniaze.

Samozrejme, naplii prace privatneho ban-
kéra je ovela komplexnejsia, ako len priniest
klientom ¢o najlepsi vynos. Alfou a ome-
gou je byt dobry posluchac a vediet sa pytat
spravne otdzky. Len tak totiz zistim o klien-
tovi dost na to, aby som mu mohol na-
vrhnut také riesenia, ktoré mu budu vy-
hovovat a s ktorymi bude stotozneny. Len
také rieSenia mu totiz v kone¢nom désled-
ku prinest ti spominanu radost. A ver-

te mi, radost klienta je aj mojou radostou.

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas ocakavat
od svojho privatneho bankara?

Privatny bankar by si mal so svojim klientom
aktivne vytvarat vztah, ktory nie je len Cisto
profesionalny, ale mal by byt v prvom rade
zalozeny na dovere. Klienti by sa potom nemali
zdrahat oslovit svojho privatneho bankara

aj vo veciach, ktoré priamo nesuvisia s ich
financiami. Som rad, ze mne sa s klientmi
takyto vztah dari budovat. Nedavno som,

napriklad, spojil niekolkych svojich
vyznamnych klientov s vybranymi manazérmi
zo skupiny Penta za uc¢elom nadviazania

biznis spoluprace. Takéto situacie vnimam ako
pridant hodnotu svojej profesie a ako moznost
pomahat svojim klientom nielen po stranke
finan¢nej starostlivosti.

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

Mat redlne oc¢akavania. Treba si uvedomit, Ze
ni¢ nerastie naveky a aj ten najstrmsi rast sa
musi niekedy skoncit. S tym treba jednodu-
cho pocitat. Rovnako ani my, privatni bankari,
sa nehrame na kuzelnikov a klientom neslubu-
jeme zdzraky. Vieme v3ak napriklad, ako sa pri-
pravit na situdcie, kedy sa ten spominany rast
—aspon na isty ¢as — prerusi.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Trendov v bankovnictve je v su¢asnosti mno-
ho, celd tato oblast podla mia prechadza -

a este aj prejde — vyraznymi zmenami. Ja spo-
meniem jeden, a tym je posun v o¢akdvaniach
klientov, ktori ¢oraz viac pozaduju sluzby nad
tradi¢ny ramec bankovnictva. Mam tym na
mysli pomoc s vytvaranim novych obchod-
nych vazieb alebo prepajanie réznych skupin
klientov medzi sebou navzajom na spolocen-
skych akciach ¢i vecierkoch.

Ing. Libor Durovi¢

Datum a miesto narodenia:
12.3.1981 v Ostravé

Vzdelanie:
VSE Praha, fakulta managementu

Praca:

U7 od skoncenia Studia vedel, ze
bankovnictvo bude pre neho to
pravé. Pocas prace v Komercnej
banke, kde nastupil ako

cerstvy absolvent, sa postupne
profiloval smerom k privatnemu
bankovnictvu. Po 6smich rokoch
sa preto rozhodol pre logicky krok
— stat sa sucastou timu privatnych
bankarov ceskej pobocky
Privatbanky.

Zaujmy:
cestnd a horska cyklistika

Ze mu jeho bankar oznami, Ze sa nieco
neda. Vzdy aktivne hladdme sposoby, ako
vyriesit individualnu poziadavku klienta
¢o najrychlejsie tak, aby bol spokojny

a aby bol jeho finan¢ny majetok aj nadalej

Napln prace privatneho bankara je ovela komplexnejsia, ako
len priniest klientom ¢o najlepsi vynos. Alfou a omegou je
byt dobry posluchac a vediet sa pytat spravne otazky.

> Preco si ma klient vybrat prave
Privatbanku?

Z vlastnej skisenosti mozem potvrdit, Ze
minimalne v Ceskej republike sa snazime
k majetku klientov pristupovat inak ako
ostatné banky. Vyberame zo Sirokej skaly
produktovo nezavislych rieseni, pricom
niektoré z nasich ponutkanych produktov
su v tomto geografickom kontexte uplne
jedinec¢né. Zaroven sme velmi flexibilni.
V Privatbanke sa klientovi nestane to,

zhodnocovany. Jednoducho - ak vyzadujete
nieco, ¢o ste v inych bankach nenasli, asi
budete vhodnym klientom prave pre nas.

> Aku neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Nie je to tak davno, ked ma oslovil isty klient
s prianim spolo¢nej fotografie s panom
Marekom Dospivom na jednom z eventov,
ktoré organizovala Privatbanka. Pre¢o mu

to nesplnit?
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Penta v roku 2017 expandovala
na zahrani¢né trhy a dalej rastla

Penta Investments nadalej vyrazne rastie, jej hospodarske vysledky za minuly rok
st druhymi najlepSimi v historii spolo¢nosti. Rok 2017 uzavrela skupina so ziskom
236 milionov eur, celkové aktiva jej portféliovych spolo¢nosti vzrastli o 6 %
na viac ako 9 miliard eur. Zisk generovali najma stavkova spolo¢nost Fortuna,
siet lekarni Dr.Max, Prima banka a Privatbanka, za pozitivnymi vysledkami stoja
taktiez developerské aktivity Penta Real Estate.

24

Rok 2017 bol najma v znameni expanzie
klucovych spolo¢nosti na zahrani¢né

trhy. Dr.Max vstupil do Rumunska, Srbska
a Talianska. Rozhodnutie o akvizicii
rumunskej A&D Pharma predstavuje
najvacsiu investiciu Penty od jej vzniku.

V Rumunsku, Chorvatsku a Spanielsku bola
do Fortuna Entertainment Group Uspesne
integrovana spolocnost Hattrick Sports
Group. Zaroven sa postupnou maximalizaciou
podielov vo Fortune zacala priprava na jej
stiahnutie z prazskej a varsavskej burzy.

Okrem expanzie pokracovali minuly

rok aj dalie investicie do existujucich
platforiem. Penta otvorila nemocnicu novej
generacie v Michalovciach, ktora je prvou

nemocnicou postavenou na Slovensku za
posledné desiatky rokov. V Cesku rozsirila
portfélio o nemocnice Ostrov, Sokolov

a Susice, v Polsku o nemocnicu so sietou
ambulancii v Poznani. Aero pokrac¢ovalo

s vyvojom lietadla L39 NG a zacalo

s pripravou jeho vyroby. Na Slovensku nielen
vdaka dokonceniu spojenia so Sberbank
rastlo trhové postavenie Prima banky.

V oblasti realit zacala vystavba Sky Park od
Zahy Hadid v Bratislave a projektu Churchill
Square v Prahe. Vo varsavskej Stvrti Mokotow
dokoncila Penta Real Estate svoj prvy

polsky realitny projekt — kancelarie D48.
Penta zaroven uspesne predala budovu Na
Porici 30, kde je ndjomcom Motel One.

»Prinos novych akvizicii sa ukaze az v tohtoro¢nych
vysledkoch, ale je isté, Ze expanzia na zahrani¢né trhy je
najdolezZitejSou sucastou stratégie rastu Penty. Nestracame
investi¢ny apetit, chystame sa ist az za hranice Eurépy,"
povedal Marek Dospiva, partner v Penta Investments.

Hospodarske vysledky k 31.12.2017 k 31.12.2016
Celkoya'\ ho’dnota akgw , 9 mld. eur 8,5 mld. eur
portféliovych spoloc¢nosti

Kumu’laftlvr)e e . . 6,8 mld. eur 5,6 mld. eur
portféliovych spolo¢nosti

Uprav'e‘na FBITDA . . 382 mil. eur 322 mil. eur
portféliovych spolo¢nosti

Cisty zisk 236 mil. eur 251 mil. eur

* Udaje sa uvadzaju v eurach a st si¢tom celkovych tdajov za jednotlivé portféliové spolo¢nosti,
ato aj v pripade, ak Penta vlastni menej ako 100 percent akcii danej spolo¢nosti.
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Zacala vystavba
koSického projektu
Nova Terasa 3

Penta Real Estate zacala s vystavbou rezidencného projektu Nova Terasa 3
v KoSiciach. UZ 3. etapa Novej Terasy prinesie 225 bytov v 5 bytovych domoch
s celkovou uZitkovou plochou bytov presahujicou 14 000 m?. Projekt by mal byt
dokonceny v prvej polovici roka 2020.

V tychto dioch sa zaroven spusta predaj bytov
na Novej Terase 3, pricom v ponuke st byty od
1po 4 izby. Bytové domy budu roznej vysky,
ktord nepresiahne 8 nadzemnych podlazi.
Sucastou projektu budu aj samostatné
objekty obcianskej vybavenosti, ktoré novym
obyvatelom poskytnu zékladné sluzby.

Pod projekt sa podpisali architekti z ateliéru
MOROCZ_TACOVSKY, spoluautorom
architektonického navrhu st Compass
Architekti a SUPERATELIER.

Zaroven s 3. etapou sa stavia aj dopravné
napojenie projektu na Triedu SNP, ktoré by
malo byt dokoncené uz na jesen tohto roka.

»Napriek odlisnému architektonickému
ateliéru, aj Nova Terasa 3 pokracuje v koncepte
a priestorovom usporiadani, ktoré kladie

déraz na dostatok verejného priestoru, zelene
a detskych ihrisk," hovori Marcel Martisek,
projektovy manazér v Penta Real Estate.

»Nova Terasa 3 nadvdzuje na Uspech predcha-
dzajucich etap a dokoncuje development celé-
ho Gizemia," hovori Jozef Simek, vedtci oddele-
nia predaja a marketingu v Penta Real Estate.

»Zaujemcom o nové byvanie ponutka
nizkoenergetické byty so skvelymi pédorysmi
s velkou terasou a tizasnym vyhladom

na kosické centrum mesta," uzatvara.

1
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Audi Centrum Bratislava:
Styri kruhy pre naroénych

Znacka Audi vznikla pred niekolkymi desatrociami spojenim
Styroch pévodne nezavislych nemeckych automobiliek. Styri
kruhy v logu jej bratislavského predajného miesta zasa spajaju
krasne vozidla s vynimocnym servisom, umenim a automobilovou
vasnou jeho vykonného riaditela Christiana Malcharka.

> Ak dovolite, zaéneme osobne. Pamatate
sa na svoje prvé auto?

Paméatam, najma na pokuty, ktoré som v iom
dostal. Bol to model Citroén C3. Samozrejme,
kompletne ,vytuningované, teda velké kole-
sa, znizeny podvozok, ale s motorom 1.0. Takze
daleko som sa s nim nedostal. Mal som vtedy
osemnast rokov.

> Aké auto stoji momentalne vo Vasej
garazi? Predpokladame, Ze nebude
len jedno...

Prekvapim Vas, naozaj mam len jedno.

A dokonca sluzobné... Konkrétne ide o Audi S6,
ktoré sluzi ako prezentécia nasho predajného
miesta a znacky Audi. A vlastne, ¢akali by ste

u mna nejaku inti znacku?

> Prevadzkujete najvacsie Audi Centrum
Bratislava v strednej Eurépe. Ako sa
Vam podaril takyto tspech?

Na tuto otazku by Vam vedel lepSie odpove-
dat moj otec. V case zakladania tejto spolo¢-
nosti pred siedmimi rokmi som e3te len za-
¢inal $tudovat na vysokej skole. Jednoducho
vycitil prileZitost na trhu prémiovych vozidiel,
znacka Audi bola pre neho jasna volba. Nech-
cel vsak len tak hocijaké predajné miesto.

V spolupraci so samotnou automobilkou
aimportérom jej vozidiel na Slovensko sa mu
tak podarilo v Bratislave vybudovat skuto¢-
ny chrdm Audi. UZ $tvrty rok sme lidrom na
slovenskom trhu v predaji i servise. V ramci
znac¢ky Audi dosahujeme na Slovensku trhovy
podiel viac ako 30 percent, ked' do toho nera-
tam jedného neautorizovaného predajcu, do-
stdvame sa az na viac ako 50 percent.

> Priblizte ndm toto centrum. Co vietko
u Vas zakaznici najdu?

Naozaj prémiovu starostlivost, aku si klien-
ti tejto znacky zasluzia. Mnoho klientov, ktori

k ndm pridu po prvykrat, je ¢asto za-
skocenych, aké velké nase centrum
je. Najdete tu Styri podlazia, tri sa-
mostatné vystavné priestory, ser-
visné dielne, kaviaren, galériu Audi
Exclusive Gallery a na najvy3som po-
schodi dokonca vlastnu autoskolu aj
s trenazérom. Rozloha nasho centra
je vyse 4,5 tisic $tvorcovych metrov,
tymto sa radime medzi najvacsie Au-
di centrd vobec.

> Spominate prémiovy zékaznicky Christian Malcharek so zbierkou oceneni, napriklad aj
z nedavnej sutaze Blancpain GT series (najvacsia sutaz
GT vozidiel na svete), kde sa spolu s otcom dokonca
dvakrat umiestnil na 3. mieste.

servis. V ¢om, okrem rozlohy,
vidite pridant hodnotu Vasho
Audi Centra?

Sme rodinna firma a tuto uvolnenu,

nenltent atmosféru sa snazime preniest aj >V predoslej odpovedi ste spominali Audi

do nasho centra. Klienti ju mézu pocitit hned Exclusive Gallery. Mame si pod tym

privstupe, kedy sa ich okamzite ujme jedna predstavit galériu s umenim?
z nasich recepcnych a na zaklade klientskej Presne tak. Verime totiz, Ze umenie a automobily
preferencie ich nasmeruje bud'na niekoho patria k sebe — dizajn nasich prémiovych vozidiel
z nasich predajcov, alebo na servisnych je vlastne umenim aj sdm o sebe. Rozhodli sme
technikov. Celkovo u nas pracuje okolo

patdesiat [udi. Situacia, Ze klienti niekde

bezradne postavaju a ¢akaju, kym si ich vSimne

to vak este viac podciarknut a dat priestor uzna-
vanym, ale aj mladym slovenskym vytvarnikom.
Nasi zakaznici tak dostanu hned' dvojaky poZitok

niekto z personalu, u nas teda rozhodne nehrozi. -z luxusnych vozidiel a umenia. Vystavy st na-

\ Pretekarsky Special Audi R8 LMS GT3 pocas priprav na preteky Blancpain GT Series Misano.
e %



vyse predajné, takze pocas spominanej vymeny
pneumatik mozete stihnut kapit originalny dar-

¢ek manzelke ¢i obchodnému partnerovi.

s realnymi vzorkami originalnych materidlov.
Ide o jedine¢ny program na Slovensku.
Vznikaju tak naozaj vynimocné auta.

Umenie a automobily patria k sebe — dizajn nasich prémiovych
vozidiel je vlastne umenim aj sdm o sebe

Dalsim velkym plusom je, Ze na%i mechanici sa
Specializuju len na znacku Audi. Dokonca pra-
videlne absolvuju $kolenia priamo v centréle
automobilky v bavorskom Ingolstadte. Je preto
samozrejmé, Ze su skusenejsi, pretoze su sku-
to¢nymi Specialistami len na Audi.

> Audi Centrum Bratislava nie je len o ser-
vise. Kolko vozidiel mate momentalne
v ponuke? A ktory model je u Slovakov
v sti¢asnosti najoblubenejsi?
Zakaznikom sme schopni k okamzitému
odberu ponuknut okolo stovky skladovych
vozidiel. Bestsellerom je suverénne model
Q7. Nasa ponuka je v3ak ovela 3irsia
- v spolupraci priamo s automobilkou
ponukame v ramci programu Audi Exclusive
moznost nakonfigurovat vietky detaily
individualnej vybavy nového vozidla

> A my zas mame vynimocnych klientov.
Co vietko si klienti mé7u vo svojom
vozidle takto zmenit?

Moznosti Uprav je nekonecne vela, zélezi naozaj
len od preferencii — a samozrejme, pefiazenky

- klienta. Len moznosti farebnych povrchovych
Uprav kapoty je niekolko desiatok. Dalsie kom-
bindcie sa tykaju interiéru auta, kde si zékaznici
mozu vybrat z piatich typov sedadiel, mnoz-
stva farebnych a materidlovych variacii potahov
a dokonca z niekolkych typov koze. Stale sme
viak len pri vzhlade auta. Konfiguracie sa tyka-
ju napriklad aj motorizacie, teda klient si moze
(samozrejme s istymi pochopitelnymi kon-
Strukénymi obmedzeniami) vybrat z viacerych
typov motorov. Moznosti je teda vela.

> Kolko si musi klient na takto upravené
auto ,na mieru" pockat?

Novy model Audi A7
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Zavisi to od mnozstva konfiguracii, ktoré
si klient objednal. Tieto sa deju priamo

v automobilke v Ingolstadte. Vo vacsine
pripadov sa ¢akacie doby pohybuju

v rozmedzi piatich az Siestich tyzdiov.

> Su takto upravené automobily
u slovenskej klientely obltbené?

Su. Prémiovi klienti sa chcl na cestach
wukazat". Minuly rok sme dokonca predali
viac nakonfigurovanych vozidiel ako
automobilov zo skladovych zasob. Tento

rok sa aspon zatial situdcia otocila a az tri
Stvrtiny predanych vozidiel bolo zo skladu.
Zaujem o Upravy je vSak stale pomerne silny.

> Mat vozidlo znacky Audi vo vlastnej
uprave asi nebude tplne lacna zalezi-
tost. Aky najdrahsi automobil ste pocas
siedmich rokov existencie predali?

Bol to model R8 Spyder V10 vyskladany

z Audi Exclusive balika pre naro¢ného ,fajn-
Smekra"“. Naozaj vynimocné auto. Jeho cena
bola vyse 230-tisic eur.

Takto vynimocnych automobilov sme tu
vsak mali uz viac. Momentélne najdrahsie
Jkusky" v ponuke st $portové modely
triedy S a RS, ceny v tychto pripadoch
zacinaju niekde okolo 150-tisic.

> So Sportovymi autami je spojené aj
meno Vasej rodiny - Vy a Vas otec ste
znamymi automobilovymi pretekarmi.
Aky uspech sa Vam v tejto oblasti
podaril naposledy?

Len pred par ditami som sa vratil zo Stajerské-
ho mestecka Spielberg z pretekov DMV GTC
na Red Bull Ring-u, kde sme po prvykrat jazdili
s novou technoldgiou, kedZe od zaciatku roka
sme v spolupraci s ,chlapcami* z ¢eského GT
Sports Technology vybudovali Audi team. Ob-
sadili sme tam dvakrat druhé miesto. Myslim,
Ze je to celkom dobry vysledok na to, ze sme si
zvykali na nové auto a novy tim.

> Kvoli pretekom ste uZ precestovali
takmer celd Eurépu. Mate v tomto
motosporte métu, ktora by ste este
chceli dosiahnut?

Ja sav prvom rade tesim, ze mézem pretekat
s otcom. Na celom svete st v tomto Sporte
mozno tri alebo Styri takéto rodinné

pary a uz len to nas robi vynimocnymi.
Prirodzene, nejaké sny eSte mam. Napriklad
zajazdit si na okruhu Nordschleife, ktory

je prezyvany aj ,zelené peklo* alebo sa
zucastnit pretekov DTM.
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EXCLUSIVE ZONE

Exotika v lone Afriky

Slneény svetadiel plny dobrodruistiev

P6vod dneSného nazvu Afriky je spajany s gréckym slovom ,aphrike”, teda bez chladu a s latinskym ,aprica®,
¢o v preklade znamena ,slnecny"“. Okrem tepla vSak tento kontinent ponutka ovela viac. Kam sa ale vybrat?
Svoje tipy nam prezradil Tibor Pekarcik, odbornik na Afriku z cestovnej kancelarie Victory Travel.

> Afrika ma stale punc destinacie len
pre dobrodruhov. Je to naozaj tak,
alebo tento kontinent mézu navstivit aj
beZni turisti?

V prvom rade treba povedat, ze Afrika je ob-
rovsky a neskuto¢ne pestry kontinent. Najdete
tu naozaj vSetko — od pusti, cez savany, hory,
jazerd, nadherné plaze arieky. Ale spat k Vasej
otazke. Skutoc¢ne zaleZi, kam cestujete. V nie-
ktorych oblastiach totiz nie je problémom len
bezpecnost - na ¢o pravdepodobne teraz na-
razate — ale najma problematicka, respektive
uplne chybajlca infrastruktura. A td moze byt
pre nas, Eurépanov, neprekonatelnym problé-

mom. Aj v Afrike sa vSak najde mnoho destina-
cii, ktoré ponukaju naozaj velmi pohodlny, aj
na nase pomery deluxe servis. Prave na tie sa
$pecializujeme.

> Keby ste mali dat krajindam znamku
ako v skole, ktoré by dostali jednotku
a ktoré by, naopak, prepadli?

Jednotku by som dal krajinam ako Botswana,
Tanzénia, Maroko, Djibouti, Rwanda a Nami-
bia. Dvojku asi Juhoafrickej republike, Kameru-
nu, Ugande a Senegalu. Trojku by mali krajiny
ako Kefia, Angola, Guinea a Togo. Stvorku by
dostali Nigéria, Libéria, Sierra Leone. No a pre-
padli by krajiny ako Somalsko, Stredoafricka

republika, Kongo a podobné oblasti destabili-
zované vojnovym konfliktom a bezvladim.

Toto moje vysvedcenie vsak berte s rezervou.
Vo v3eobecnosti plati, Ze vidiecke oblasti su
bezpecnejsie ako velké mestd, do niektorych
oblasti sa turistom neradi vstupovat dokonca
ani cez den.

> Ak sme v Afrike nikdy neboli, kam nas
zoberiete?

Ak ste v Afrike Uplny zaciato¢nik, mozno s vy-
nimkou nejakého all inclusive pobytu v Egypte,
zobral by som Vas do Maroka. To v3ak nie je ta
,naozajstna"“ Afrika.




Jednotku by som dal krajinam ako Botswana, Tanzania,
Maroko, Djibouti, Rwanda a Namibia

> Chceme ist do ,,naozajstnej" Afriky.
VyZadujeme v3ak bezpe¢nost a dobru
Groven sluZieb.

V tom pripade by som Vas zobral do Tanzanie
a na ostrov Zanzibar. Zacali by sme na pevni-
ne, rovno pod Kilimandzarom, v meste Arusa.
Na aute by sme si otvorili strechu a kochali sa
savanami ako vystrihnutymi z dokumentarne-
ho filmu National Geographic. Scenériu, ktoru
by sme mali pred sebou, Ernest Hemingway
kedysi opisal ako najkrajsi kut sveta, aky v Zi-
vote videl. Myslim, Ze by ste suhlasili. Prisli by
sme k jazeru Manyara obklopenom narodnym
parkom. Na jeho brehu by sme sledovali pla-
meniaky. Videli by sme v3ak aj zirafy ¢i slony,
a ak by sme mali Stastie, uvideli by sme aj levy,
ktoré v tejto oblasti lezt aj po stromoch, ¢o je
pre tieto zvierata netypické.

> To znie naozaj lakavo. Aky by bol dalsi
program? A kde by sme stravili noc?

O ubytovanie si starosti robit nemusite.

Cely ¢as by sme nocovali v naozaj
komfortnych a $tylovych lodziach a hoteloch
priamo v narodnych parkoch, o stravu by
bolo tiez postarané.

Po par ditoch by sme sa presunuli o kisok
dalej — do ndrodného parku Serengeti. Ten

patri medzi najvacsie na svete a je znamy
tym, Ze do neho pravidelne migruju miliény
zvierat zo Sirokého okolia. A my by sme boli
pri tom! Pri vychode slnka by sme sledovali
obrovské ¢riedy zebier a z bezpec¢nej vzdia-
lenosti by sme pozorovali aj velké mackovité
Selmy ako gepardy a leopardy.
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Nas prvy africky tyzden by sme zavf3ili

v kaldere vyhasnutej sopky, v narodnom
parku Ngorongoro. Strmé steny byvalého
kratera tu vytvaraju naozaj posobivu
scenériu a zaroven i bariéru pre tamojsiu
pocetnu zver. A bolo by na ¢o pozerat!
Stopovali by sme slony, byvoly, nosoroZce,
ale aj hrochy, antilopy a levy.

> Zatial sme nadseni. Po tyzdni v divocine
by sme si uz ale chceli na chvilu
odpocinut pri mori.

Ziadny problém. Z mesta Aru$a nam uz to-

tiz o chvilu odlieta lietadlo na Zanzibar. Ten si

naozaj uzijeme naplno. Prezrieme si nadherné

mesto Stone Town zapisané v zozname kultur-

neho dedi¢stva UNESCO, pri kulinarskom obe-

de sa zapocuvame do starych pribehov o mo-

replavcoch a otrokoch a obzriet si péjdeme aj

rodny dom Freddieho Mercuryho.

Potom nas ¢aka uz len zasluzeny oddych
arozlucka s Afrikou na rajskych bielych
plazach v rezorte 5-hviezdickového hotela

s all inclusive starostlivostou. A ak by Vam
to eSte nestacilo, dozvediet sa mozete
nie¢o o pestovani korenin, ktorymi je tento
ostrov preslaveny. Nazivo tak uvidite, ako sa
pestuje skorica ¢i klin¢eky, ochutnate tiez
tamojsie ananasy a banany, ktoré chutia
Uplne inak ako tie ,nase".

> Ponuka Afrika nieco aj pre milovnikov
mestskej turistiky?

Samozrejme. Dokonca pre milovnikov
mestskej turistiky a vina stc¢asne. Zacali by
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sme v jednom z najkrajsich miest na svete,
Kapskom Meste. Lanovkou by sme sa vyviezli
na Stolovu horu a pri zapade slnka by sme

si vychutnavali vyhlady na mesto a zatoku.

A potom spominané vino, ktorym je Juzna
Afrika preslavend. Pohar, dva ¢i viac by sme si
dali hned na luxusnej pristavnej promenade
Waterfront, kde by sme objavovali

mnozstvo malych krémiciek s Zivou hudbou.
Nasinca by mozno prekvapila farebna stvrt
Bo-Kaap zalozena potomkami pristahovalcov
z juhovychodnej Azie.

Hned rano by sme si pozreli Mys dobrej nadeje
a v Afrike jedine¢nt koldniu tu¢niakov a mnoz-
stvo pavianov. Navstivili by sme tiez nadherné
plaze v stylovom predmesti Camps Bay.

Nasledne by sme sa letecky presunuli do
Johannesburgu, v ktorom by sme vsak kvéli
bezpecnosti vela ¢asu nestravili a namiesto
toho si radsej obzreli hlavné mesto Pretoria.
To pontika nadherny mix tradi¢nej burskej
architektury, vina a vyborného jedla.

> Predpokladam vsak, ze cely nas pobyt
by sme nestravili len v mestach.

Nie, mate pravdu. Hned'z Pretorie by sme sa
vydali dych vyrazajicou Panorama Route do
tretieho najvacsieho kafionu na svete, Blyde
River Canyon, s ichvatnymi skalnymi Gtvarmi
a klukatiacou sa riekou pod nami.

UZili by sme si aj safari — hned dalsie

rano by sme sa vydali az na hranice

s Mozambikom do Krugerovho narodného
parku, prirodného raja plného krokodilov,
hrochov, pavianov, makakov a Ziraf.

To by bola aj nasa rozlucka s Juznou Afrikou.
Nasledoval by totiz let na hranice Zimbabwe
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a Zambie k majestatnym Viktoriinym
vodopadom na veltoku Zambezi. Nasu cestu
by sme zakoncili v botswanskom narodnom
parku Chobe, ktory je domovom viac

ako 80 000 slonov.

> Co najnetradi¢nejsie sa da v Afrike zazit?

Pre milovnikov adrenalinu je tu moznost
skocit bungee jumping priamo z mosta
vysokého 111 m do rokliny rieky Zambezi pri
spominanych Victoria Falls. Prave tento most
oddeluje Zimbabwe od Zambie. Zo skisenosti
viem, Ze priamo pred skokom zbledn aj ti
najotrlejsi. Inak zavisi len od Vas — vieme Vam
zabezpecit prelet vrtulnikom ponad vodopady,
alebo vyskusat na rieke Zambezi jeden

z najtazsich komercnych raftingov na svete, ¢i
prejst sa savanou v sprievode mladych levov.

Netradi¢né st aj niektoré jedla a ak chcete,
ochutnat moZete steak zo Zirafy ¢i antilopy,
alebo ochutnat zebri burger. Africka
kuchyna je pre nasinca naozaj bohata na
netradi¢né suroviny a chute.

> Pri cestovani po Afrike urcite nemate
nudzu o zazitky vsetkych druhov.
Kedy ste si vSak povedali, Ze toto
je uz naozaj zIlé?

Musim povedat, Ze nasim klientom je
$tastena naklonend a s vynimkou zopar
vreckovych kradeZi vsetci prezili Afriku
bez ujmy. Iny pripad bol v3ak isty klient,
ktory pri vystupe na KilimandZéaro
spadol tak nestastne, az z toho

bola otvorena zlomenina nohy a let
vrtulnikom do susednej krajiny.

KilimandZaro je naozaj naro¢ny vystup,
problémom st najma klesajtice hodnoty
kyslika vo vyssich nadmorskych vyskach. Ako
pikantériu mézem povedat, Ze tento vystup
vzdala aj Martina Navratilova, o ktorej snad'
nikto nemdze povedat, ze nema kondiciu.

Adrenalinovych zazitkov v3ak bol pocas
tych rokov cely rad, tie by stacili na tri
takéto rozhovory.

> Na zaver - kam péjdete na dovolenku
toto leto Vy osobne?

Asi Vas prekvapim — do Chorvatska. V Afrike
som vsak bol relativne neddvno — vo februari
v Etiopii, mareci a aprili som tam bol tiez

na cestach v Juznej Afrike. Ku koncu roka
chystam dalsi vylet do Tanzanie. Vzdy sa
tam rad vraciam, do tohto kontinentu som sa
zamiloval. Afrika je krasna. Afrika je silna.
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