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Ing. Peter Farkas

¢len predstavenstva a vrchny riaditel
Useku privatneho bankovnictva

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

Tempus fugit alebo, ak chcete, ¢as bezi,

a preto sa Vam po troch mesiacoch chys-
tdme opat pripomentt aktualnym vyda-
nim nasho ¢asopisu Privatbanka Magazine.
V tomto medziobdobi sme boli svedkami
nielen pokracovania turbulencif na finan¢-
nych trhoch, ale do popredia sa dostali aj
nové europske témy a otazky, predovsetkym
tie politické. Boli to hlavne vysledky prezi-
dentskych volieb vo Franctizsku, mozné sce-
nare vyvoja v eurozéne po gréckych volbach
a karty najnovsie miesa aj Spanielsko so
svojim problémovym bankovym sektorom.
Uvedené udalosti a rozne ocakévania nad’a-
lej zvy3ovali neistotu, ktora sa nepozdavala
hlavne akciovym a komoditnym trhom, no
na druhej strane z toho profitovali vybrané
dlhopisové investicie, ktoré mohli priniest aj
zaujimavé zhodnotenie prave v tomto tzv.
risk off obdobi.

Aby sme sa vsak vratili k ndSmu magazinu,
v kratkosti Vam pontkam prehlad, ¢o sme
pre Vas v tomto cisle pripravili. V tvod-
nej rubrike ,Predstavujeme Vam" prina-
$ame rozhovor s generalnym riaditelom
Privatbanky Ing. Mgr. Lubo$om Sevéikom,
CSc., v ktorom bilancuje pat rokov svojho
posobenia v Privatbanke. Okrem toho nam
v lom prezradi viac o svojich buducich pla-
noch a viziach a poodkryje ¢o-to zo svojho
stikromia.

V rubrike ,Finan¢né rieSenia" hodnoti

Ing. Michal Subin, riaditel’ Odboru privat-
neho bankovnictva, vyvoj na finan¢nych
trhoch pocas prvych piatich mesiacov. Ne-
vyhol sa v iom ani dosahu na nami riadené
klientske portfolia. Ing. Mojmir Hojer, ria-
ditel' Odboru asset managementu, zas vo
svojom c¢lanku, ktory vznikol pri prileZitos-
ti IPO (Initial Public Offering) udalosti ro-
ka zvanej Facebook, hovori o tom, ¢o je to
IPO, a uvedie aj svoj pohlad na vybrané IPO
v doterajsej historii.

V casti ,Analyza"“ pripravil hlavny eko-
ném banky Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.,
dalsi skvely analyticky ¢lanok. Venuje sa

v iom aktudlnej situdcii v eurozéne a do-
vodom vzniku sti¢asného nepriaznivého
stavu. RNDr. Miron Zelina, CSc., sa vo svo-
jom prispevku pozrel blizSie na bonusové
certifikaty. Vo svojej vtipnej poviedke nam
poskytne pohlad na tazké a emocne vypa-
té chvile investora, ktory nakupil bonusové
certifikaty a dokladne a pravidelne sledu-
je ich vyvoj. Ten sice nebol pocas obdobia
drzania investicie prilis pozitivny, ale nako-
niec, ako je zvykom v poviedkach, sa vietko
na dobré obréti.

Druha ¢ast ,Finan¢nych rieseni" priblizu-
je citatelom prostrednictvom Ing. Lubice
Homérovej, senior privatnej bankarky, sériu
odbornych seminarov, ktoré zorganizova-
la Privatbanka v spolupréci so spolo¢nos-
tou Deloitte. Okrem predstavenia moznosti
dariovej optimalizacie tu bol aj priestor na
pribliZzenie projektu Florentinum a emi-

sie dlhopisov na tento zaujimavy realitny
projekt.
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V pravidelnej rubrike ,Aktuality" Vam ako
zvycajne prindSame aktudlne hospodarske
vysledky banky a navyse aj kli¢ové ukazo-
vatele skupiny Penta ku koncu roku 2011.
Verime, Zze Vas zaujmu i aktuélne infor-
macie o novych emisiach dlhopisov a tiez

o vyvoji projektov Zahorské sady v Bratisla-
ve a Nova Terasa v Kosiciach.

Zaver magazinu patri rubrike ,,§tyl“, VvV ram-
ci ktorej predstavime novych partnerov

v programe Privatbanka Excluzive Zone.
Tentoraz sme vybrali partnerov z oblasti
rychlych kolies a cestovného ruchu. Clanok
od spoloc¢nosti FIAT SR je o novej Lancii, ta-
lianskej prémiovej znacke, a jej vlajkovej lo-
di Theme. V rozhovore s Mgr. Petrom Kout-
nym, spolumajitelom cestovnej kancelarie
Victory Travel, sme sa rozpravali o velkej
juhoamerickej expedicii, ktora patri medzi
najoblubenejsie cesty z ich portfélia.

Posledna strana c¢asopisu uz tradi¢ne patri
zostave nasich privatnych bankérov, ktora
sa opét rozréstla o pat novych ¢lenov.

L'l Ik

Vazeni klienti, mili ¢itatelia, Zelam Vam,
aby ste tohtoro¢né leto vyuzili na skutoc-
ny oddych od kazdodennych povinnosti.
Verime, ze sme pre Vas pripravili mnozstvo
zaujimavych tém a Ze si novy Privatbanka
Magazine najde miesto vo vasej dovolen-
kovej batozine a sprijemni tieto, v priebehu
roka zrejme najprijemnejsie chvile.
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Radsej sa pozeram dopredu

Rozhovor s Ing. Mgr. Lubosom Sev¢ikom, CSc.,
predsedom predstavenstva a generalnym riaditelom Privatbanky, a. s.

v
A

Ing. Mgr. Lubos Sev¢ik, CSc.
predseda predstavenstva
a generalny riaditel' Privatbanky;, a. s.

o &

>V Privatbanke posobite uz piaty rok. Ak
sa obzriete dozadu, ¢o saVam za ten ¢as
podarilo?

Pravdupovediac, ja sa radsej pozeram dopre-
du. To je vidy vzrusujucejsie. Na druhej strane,
v zmysle latinského Historia Magistra Vitae
Est sa treba pozerat aj dozadu. Jednak s cielom
hodnotit dosiahnuté vysledky, ale tieZ pouit
sa z doterajSieho vyvoja a neopakovat chyby.
A teda ¢o vidim, ked' sa obzriem dozadu:

Do Privatbanky som prisiel v roku 2007. Vte-

Za pat rokov sme celkom pekne narastli

dy mala banka sto zamestnancov, na samot-
nom Useku privatneho bankovnictva ich bolo
jedenast. Banka mala bilanénu sumu na trovni
cca 320 mil. eur (vtedy este 9,6 miliardy slo-
venskych kortin) a dosahovala ro¢ny ¢isty zisk
zhruba 1,8 mil. eur. Dnes ma Privatbanka, a. s.,
bilan¢nt sumu v objeme cca 660 mil. eur, ¢is-
ty zisk za rok 2011 dosiahol 3,74 mil. eur. Ban-
ka méa dnes 150 zamestnancov, z toho Odbor
privatneho bankovnictva predstavuje 20 lu-
di a d'alSich sedem zamestnancov sa venuje
privadtnemu bankovnictvu v Ceskej republike
prostrednictvom nasej prazskej reprezentacie.
Teda v sumére — celkom pekne sme za tych pat

rokov narastli. Aj ¢o do objemu jednotlivych uka-
zovateloy, aj ¢o do kvality ich Struktury. A ¢o je
zmojho pohladu obzvlast dolezité, rastli sme
kazdy rok. Pritom i3lo o velmi dynamické a zlo-
Zité obdobie. Ved'si len spomerime — globalna
finan¢na a dlhova kriza, turbulencie v eurozone,
skrétka stale nové a nové vyzvy. Pre Privatbanku,
ktord je vyrazne exponovana v cennych papie-
roch, je to nesmierne zloZité externé prostredie.
Méme vsak naslovovzatych odbornikov a snad'’ aj
trochu ,odborne podlozenej* intuicie. Jednodu-
cho za tych pét rokov sa nam darilo.

> A ¢o sa nepodarilo?

Ak by som mal odpovedat presne na takto polo-
Zenu otdzku, tak, Uprimne, ani neevidujem, Ze by
sa ndm nepodarilo realizovat nejaky vyznamnej-
3i ciel. Ale odpovedal by som trochu z iného uhla
pohladu. Niektoré zamery pripravujeme v spolu-
praci s akcionarom vo viacerych variantoch. Tak
sme napriklad zaali pred tromi rokmi budovat re-
tailov siet ako vychodisko pre vyraznu expanziu
bilan¢ného biznisu banky. Alternativou bolo, Ze ak-
ciondr kupi retailovti banku a uvazovanu expanziu
bude realizovat na tejto baze. Uvedens alternativa
sa nakoniec stala skuto¢nostou. My v Privatban-
ke sme na tomto zaklade zastavili kvantitativnu
expanziu pobockovej siete a zamysleli sme sa nad
ich vyznamom a budticnostou. Vysledkom bolo,
Ze sme transformovali nase retailové pracovis-

kd na regionalne investi¢né
pobocky a investi¢né centra,
ktoré ponukaju sofistiko-
vanejsie produkty a sluzby bonitnym retailovym
klientom a zérover zabezpecuju diverzifikované
zdroje na krytie bankou poskytovanych korporat-
nych Gverov.

Pri pohlade dopredu by som predovsetkym rad
nadalej udr7al Privatbanku (i seba) v rastovej kon-
dicii. To je mi blizke. Po zadefinovani oblasti po-
sobnosti nds a nasej sesterskej banky je hlavna
oblast &innosti a rastu Privatbanky sdstredena na
privatne bankovnictvo (ved' to mame koniec kon-
cov v ndzve). Banka sa na tuto oblast 3pecializu-

Ing. Mgr. Lubos Sevéik, CSc.

Datum a miesto narodenia:
3. marec 1963, Smolenice

Vystudoval:

Obchodna fakulta na Vyysokej skole
ekonomickej v Bratislave, vedecka
aspirantUra na Vysokej Skole ekonomickej
v Bratislave, Pravnicka fakulta na
Univerzite Komenského v Bratislave.

Praca:

Vo sfére financnictva a bankovnictva pso-
bi uz vy3e dvadsat rokov. Najprv pracoval
v oblasti investi¢ného bankovnictva a fon-
dov v skupine VUB, a. s.Vyznamnu ¢ast
svojej bankovej praxe venoval poskytova-
niu hypotekarnych tverov.V tejto oblasti
zacal posobit vo VUB, a. s, edte v Case, ked
si hypotekarne uvery ako Specificky Gve-
rovy produkt len hladali svoje miesto na
slovenskom finan¢nom trhu. Nasledne ria-
dil tuto oblast v OTP Banke Slovensko, a. s.
Potom svoje posobenie v bankovnictve na
2 — 3 roky prerusil a pracoval na Letisku

M. R. Stefanika v Bratislave ako zastupca
vykonného riaditela a clen predstavenstva,
a tieZ na Ministerstve hospodarstva SR ako
poradca ministra. Nésledne sa opat vratil
do bankovnictva a od roku 2007 posobi

v Privatbanke, a. s., na poste predsedu
predstavenstva a generalneho riaditela.

je uz niekolko rokov. Pocas tohto obdobia sme

v praxi ukazali, Ze aj takto Specializovana banka

po dosiahnuti urcitych objemov majetku klientov
v sprave je ako podnikatel'sky subjekt Zivotaschop-
na so zodpovedajlicou mierou ziskovosti. Toto po-
vazujem za velmi vyznamny fakt aj pri hodnoteni
uplynulych piatich rokov. A druha dolezita vec je,
Ze v oblasti privatneho bankovnictva sme sa stali,
pické fenomény ako otvorena architektura, emisie
korporatnych cennych papierov a pod. postupne
prevzali aj dalsi hraci pésobiaci na slovenskom tr-
hu privatneho bankovnictva.

Mojim cielom je, aby sme aj v budtcich rokoch pri-
nasali na trh nové veci — sluzby, produkty, pristup
ku klientovi. Budeme preto rozsirovat a stabilizo-
vat tim nasich privatnych bankarov. Na Slovensku
uz teraz vytvarame nové pracoviska privatnych



bankarov v Ziline a Komarne. Zarover budeme
postupne prepajat ¢innost privatnych bankarov

s regionalnymi pracoviskami. V tomto duchu na-
priklad vytvarame v Kosiciach spolocné pracovis-
ko, ktoré bude poskytovat aj hotovostné sluzby
pre klientov. Stale sa rozsiruje i nds tim v Prahe,
prostrednictvom ktorého sprostredkiivame sluzby
privatneho bankovnictva ¢eskym klientom.
Samozrejme, predaj je len jedna Cast privatneho
bankovnictva. Jeho vyznamnou sucastou st po-
nukané produkty. Tieto Citatelia nasho magazi-
nu déverne poznaju. Tu sme urcite lidrami na tr-
hu a chceme si toto postavenie d'alej budovat.

> Ako dosial hodnotite tento rok?

Tento rok sa pre nas zacal dost atypicky. Ani sme
sa nenazdali, a v rdmci predvolebnych kampani

a médiami prezentovanych kduz sme sa dostali na
,prvé stranky". Ked' to odlah¢im — konecne rek-
lama bez potreby zvysenia nakladov banky... Ale
teraz vazne, bol to bezprecedentny priklad zsahu
Statnej moci do ¢innosti podnikatel'ského subjektu.
Uz som sa k tejto veci vyjadril v jednom z Gvodni-
kov nasho magazinu. Banka je podnikatel'sky sub-
jekt, ktorého rozhodujiicim , pracovnym ndstro-
jom" je dévera zo strany klientov. A ta sa da velmi
lahko stratit. To si musi uvedomit aj minister, ktory
v deri odchodu zo svojej funkcie urobi tlacovul be-
sedu, odprezentuje , polosurové" informécie z kon-
troly v banke a na tejto platforme urobi jednoznac-
né zavery. Negativne a Siroko medializované. Avsak
nie objektivne a spravne, za tym si stojim.
Uvedenu komplikovanu a pre banku velmi
neprijemnu situdciu sa nam podarilo zvlad-
nut, stratili sme len minimum klientov. Ale to
neprislo len tak samo od seba. Bolo to vd'aka
enormnému nasadeniu nasich zamestnancov
a, samozrejme, i vd'aka dovere nasich klientov,
ktori pocuvali aj nase argumenty a vysvetle-
nia. Za to som vietkym nesmierne vdacny.

Dnes uz banka pracuje v $tandardnom rezime.
Ziskavame novych klientov, rozsirujeme spolu-
pracu s tymi existujicimi. Privatbanka je zdrava
banka s nadstandardnym kapitdlovym vybave-
nim a s vysoko nadstandardnou trovriou likvidi-
ty. Samozrejme, logickym désledkom opisaného
zvlastneho obdobia je, Ze v niektorych polozkach
mierne zaostavame za dynamickymi rastovy-
mi krivkami né$ho obchodno-finan¢ného planu.
Ale trend je dobry, ¢o ukazali uz majové vysledky
privatneho bankovnictva i regionalnej siete ban-
ky. A do konca roka je e3te dost asu.

> Ako vnimate ulohu privatneho
bankovnictva v sti¢asnosti, vo svetle
aktualnych udalosti na finan¢nych trhoch?

Na dovolenke si rad pozriem aj kultirne pamiatky daného regionu...

V sticasnom obdobi este viac vystupuju do
popredia zasady, ktoré opakovane klientom
odporu¢ame aplikovat pri rozhodovani sa o in-
vestovani majetku. Teda pojmy ako diverzifika-
cia a konzervativny pristup. A tiez odporucanie
pracovat s viacerymi variantmi rieSenia a dat
si aspon poradit od 3pecialistov, ktori sa danej
oblasti permanentne venuju, pripadne zverit aj

~ SN | L TEFT T e el

sa aktivne venoval plavaniu, a tak i teraz sa

rad ponorim do vody, aj do slanej. Ale uz ma

to netahd do dalekej exotiky, uprednostriu-
jem skor miesta, kam cesta trva kratsie. Aviak
pred nejakym ¢asom som si rad popozeral aj
vzdialenejsie destinacie — od Japonska po Juznu
Afriku ¢i krajiny naprie¢ americkym kontinen-
tom. A ked’ som uz zacal s tym Sportom, tak

V oblasti privatneho bankovnictva sme sa stali indpiraciou pre trh

samotné investovanie do ich ruk. Rozhoduju-
ca uloha privatneho bankovnictva je komuni-
kacia s klientom, ktora v tomto obdobi musi
byt velmi intenzivna. Klientom treba trpezli-
vo vysvetlovat, aké vynosy, ale i rizikd mézu
otakavat, ukazat im rozne scenare vyvoja, tak
aby vidy co najpresnejsie vedeli, do ¢oho idu.
Dnesné volatilné prostredie v tomto kontexte
kladie na vsetkych podstatne vy3sie naroky.
My v Privatbanke pontkame klientom v prvom
rade manazovanie ich perazi. To je podstata
privatneho bankovnictva. A pri tomto manazo-
vani penazi aplikujeme principy, ktoré tradi¢ne
nasi klienti vyhladavaju a oceruju — uz spomi-
nany konzervativny pristup, predvidatelnost

a stabilitu. Vyhli sme sa napriklad investova-
niu do dlhopisov rizikovych krajin, ale na druhej
strane sme dokdzali rozpoznat viacero dobrych
investi¢nych prilezitosti a mali sme odvahu na-
kupovat, ked' ini predavali. A preto ndm nasi
Lstari” klienti nad'alej déveruju a novi pribudaju.

> Prejdime teraz od prace k sikromiu. Ako
travite svoj volny cas? Mate nejaké konicky?

Samozrejme, Ze ich mam, ved' bez nich by Z7i-
vot nemal zmysel... V juniorskych ¢asoch som

este si chodim pravidelne zahrat basketbal —

do jednej zaujimavej partie, kde uz nerozhoduje
a7 tak rychlost, ale skér myslienka a presnost.
No a v zime si rad zalyZujem. Vo vieobecnos-
ti mam rad prirodu. Ale aj silné motory. A tie-
to dve oblasti sa dokonca daju zladit. Mame
vikendovy dom, kde travim dost ¢asu, a to aj
formou aktivnej chaluparskej prace. A ked'ze je
tam velky pozemok, jednou z mojich typickych
¢innosti je jazda na malotraktore (v skuto¢nosti
zasa nie je az taky maly) pri koseni travy. Pred
nejakym ¢asom som mal jeep a s nim som si
velakrat vyskusal aj krivé terény vo volnej pri-
rode. To auto malo jednu vyhodu — na dialni-
ci si to bez problémov ,rozdalo" aj s renomo-
vanymi osobnymi autami a zarovern v teréne
vyliezlo skoro v3ade. A tento trend vozenia mi
zostal dodnes. No a v poslednom case som sa
zacal venovat 3tvorkolkam. Tieto stroje sa do-
stanu skutoc¢ne v3ade a povazujem ich za no-
vodobu alternativu konia (¢o mi asi milovnici
tychto krasnych zvierat neodpustia) — v oblasti
zabavy i prace. Ale volny ¢as viem travit aj po-
kojnejsie, napriklad pri biliardovom stole alebo
televizore. A ¢i uz travim volny cas tak, alebo
onak, v pondelok rano sa potom vzdy rad vra-
ciam do Privatbanky. A o to v Zivote ide, nie?
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Vyvoj na finanénych trhoch poéas
prvych piatich mesiacov roku 2012

... a jeho dosah na aktivne riadené portfélia v Privatbanke.

nakup alebo predaj cennych papierov vyuZitim
aktualnej situdcie na finan¢nych trhoch a tiez
aj prostrednictvom viacerych tranzi, ¢o umoz-
nuje spriemerovanie nakupnej/predajnej ceny,
ked'ze dosiahnutie idealnej ceny je redlne len
dielom nahody.

Hoci koncoro¢né hodnoty portfolii neboli naj-
priaznivejSie, bolo zrejmé, Ze dobre nakupené
investicie sa v ¢ase zhodnotia a planované vy-

Portfélio v hodnote 850-tis. eur

Portfélio je kontinuédlne budované od roku
2009. Investor si Zelal byt aj menovo diverzi-
fikovany, rovnako portfélio obsahuje vys3si po-
diel akciovych zloziek. Uvedeny rast trhov spo-
sobil narast hodnoty majetku presahujtci 5 %
absolutne za prvych 5 mesiacov.

Stav portfélia k: 31. 12. 2011

Nazov intrumentu

Sledky sa dOStaVIa' SMVAK 5% 20151115 13,80 %
CEz 0,78 %
V naSledujL’lcej 5aSti Prezentujeme rea’lne CBK DAX 4350 Diskont Zertifikate 02/2012 419 %
- L, o DBK S&P 500 1.150 Diskont Zertifikat 12/11 5,36 %
ukézky pozitivneho dosahu dobrej likvidity or £7F Tawan 0%
a aktivnej sprévy portfolii. Porovnavame ko- dbxtrackers - MSCl Korea TRN 115%
nieC rOkU 20-]-] s aPrl’lOm 2012 Fortuna Entertainment Group 0,86 %
. Poland 0 % 20121025 3,74 %
Ing. Michal Subin Romania 6.25 % 20130725 2,71%
riaditel' Odboru privatneho bankovnictva Portfélio s objemom majetku od 170-tis. eur Dr.Max-18 % 20120814 6,60 %
Dr.Max-2 8 % 20120821 371%
. , , Y ) . Privatbanka 3.50 % 07 20120630 581 %
Hoci sa na prvy pohlad méze zdat objem rela- TSNP Invest 75 % 20140428 560 %
Druhé polovica roku 2011 sa nachadzala v sta- tivne nizky na to, aby bola docielena rozumna Penta 016 % 20140711 587 %
. . A v v . . IR . v v Bulgaria 7.5 % 20130115 3,88 %
ve vysokej miery nedévery voci tradi¢nym fi- diverzifikacia, opak je pravda. Skuto¢nost, Ze eere .
MOL 3.875 % 20151005 EUR 5,04 %
nan¢nym trhom. Akciové trhy boli poznacené banka spravuje desiatky podobnych portfé- GE Cap Australia 8 % 20120213 3%
extrémnou volatilitou. Dlhopisové trhy, spoluso  lif, umoziiuje pristup k tradi¢ne nedostupnym Warszawa 6.875 % 20140506 6,26 %
. ] v . n . . . M . vy P . Agrokor 10 % 20161207 2,07 %
situdciou s eurom, sa vyznacovali stratou dove- nastrojom, ktoré vyzaduju vyssiu minimalnu
X X Landwirtschaftliche Rentenbank GGB 10.125 % 20 5,45 %
ry a razantnym narastom vynosov. V tomto ob-  investiciu. RABOBANK 5.5 % 20131216 405 %
dobi, v ¢ase mnozstva negativnych sprav, ECB Rabobank 6.625 % 20140210 570 %
schvalila pomoc trhom v kone¢nom objeme e p—
e, , , Nazov indtrumentu o Stav portféliak : 30. 4. 2012
takmer 1 biliéna eur. Tato bezprecedentnd su- portféliu —
Slovakia 0.0 % 20120504 11,22 % Nazov indtrumentu ™
ma mala trhom dodat potrebnu likviditu a upo- ZEE
) P P ZSNP Invest 7.5 % 20140428 2907% BNP DAX 30 4.600/7.000 Capped Bonus Zertifikat 619
kojit ich. Ako to uz byva, dlhopisovy trh si svoje Privatbanka 3.50 % 09 20130317 28,56 % 07/2012 61%
dno uzil presne 23. decembra 2012, teda v defi MOL 3875 % 20151005 EUR o7z e 0%
. . : . . ! Croatia 6.5 % 20150105 13,73 % db x-trackers - MSCI Korea TRN 1,22%
uvedenia prvej tranze pomoci ECB na trh. DBK DJ EuroStoxx 50 1750/2600 Bonus Zertifikat 06/12 | 3,29 %
Dr.Max-18% 20120814 6,21%
. . . , . . . 6lia k: Dr.Max-2 8% 20120821 3,62 %
Umiestnenie teJto sumy as tym spojena nova L . -
Lo o L N ingtru Podiel na Fortuna Entertainment Group 0,90 %
likvidita na trhoch priniesla upokojenie, ale pre- portfdliu Landwirtschaftliche Rentenbank GGB 10.125% 20140205 _| 525 %
dovietkym zvyseny zaujem o cenné papiere. To Slovalda 00 % 20120504 1077 % Lyxor ETF Taiwan 113%
. . . , ZSNP Invest 7.5 % 20140428 2946 % MOL 3.875% 20151005 EUR 5,38 %
poviedlo k narastu cien a poklesu vynosov a trpez- orvatbanka 3,90 % 09 20130317 57 % PO —— v
. ’ enta % ,94 %
livym investorom ocakavany zisk. Tomuto pred- MOL 3.875 % 20151005 EUR 13,46 % Poland 0% 20121025 387%
TR PV Py ArcelorMittal 9.375 % 20160603 4,80 % )
pokladu sme podriadili investi¢nd stratégiu a za- reeloritta ’ Privatbanka 3.50% 07 20120630 555 %
L ) ) . . . Croatia 6.5 % 20150105 1316 % Privatbanka 3.50% 09 20130317 562 %
Cali nakupovat vopred definované cenné papiere.
Privatbanka 3.60% 1120130916 3,27%
Doélezitym predpokladom je v ¢ase poklesu Portfélio za toto obdobie preslo viacerymi Privatbanka 4.25% 10 20140914 1,26 %
mat potrebnu hotovost a riadit svoje portfo- Upravami. Zainvestovanim volnej hotovosti RABOBANK 5.5% 20131216 407%
. . . . .. ’ . . v v . . Rabobank 6.625% 20140210 575 %
lio aktivne. Zdrojom likvidity su pri dlhopiso- pociatkom roku 2012 doslo k nékupu dlhopi- R85 Gold 1350/1.800 Capped Bomas Zeriar oz 166 %
vych portfélidch vyplatené kupdny dlhopisov sov MOL a ArcelorMittal. Dnes, s ohladom na RCB Brent Crude Oil Future 84.11/139.39 Bonus Zerti- <0
. . . ve v v - . .o fikat 06/12 DA
alebo samotné cenné papiere (i uz prostred- ocakavany vynos do splatnosti jednotlivych R 635 20130735 T
nictvom ich predaja, alebo splatenia). Aktivne CP, sa d& predpokladat, 7e portfélio moze ge- SMVAK 5% 20151115 13,95 %
riadenie na druhej strane umoziuje efektivny nerovat vynos v rozpéti od 4,5 do 5 % p. a. ZSNP Invest 7.5% 20140428 577 %




Aktivne riadené portfélio znamena nielen dob-
ry nakup, ale predovsetkym rozumné vybe-
ranie ziskov. Prikladom toho je aj rozhodnutie
investi¢ného vyboru o predaji pozicie v ramci
dlhopisu Agrokor. S ohladom na charakteristiku
dlhopisu ako skutocne high yield bondu doslo

k razantnému narastu ceny. Odpredaj prebie-
hal vo viacerych tranziach tak, aby odpredajom
vacsej pozicie nedoslo k poklesu ceny.

Portfélio v hodnote 2 mil. eur

Je zrejmé, Ze objem portfélia umozni skutoc-
ne dokladnu diverzifikaciu. Buduje sa s cie-
lom ochrany zvereného majetku a vynosu na
urovni okolo 5 % p. a. V désledku nakupov

a nasledného rastu cien portfélio zaznamenalo
viac ako 5% absolutny vynos za prvé Styri me-
siace roku 2012.

Stav por
[NT— u Podiel na
portféliu
CBK Brent Crude Oil 85 Diskont Zertifikat 02/ 2,48 %
CBK DJ EuroStoxx 50 1.750 Diskont Zertifikat 1,99 %
CBK DAX 4350 Diskont Zertifikate 02/2012 3,75%
Lyxor DJ STOXX 600 Utilities 172 %
ComStage ETF Nikkei 225 2,38%
PENTA 6.10 % 20130426 FZ919 EUR 2,76 %
Privatbanka 0 % 06 20120114 7,96 %
Bory 7.5 % 20130420 7,55 %
Bulgaria 7.5 % 20130115 591 %
Bank of America 4.625 % 20140218 716 %
Bucharest 4.125 % 20150622 6,88 %
MOL 3.875 % 20151005 EUR 8,80 %
Warszawa 6.875 % 20140506 8,55%
Croatia 6.5 % 20150105 7,76 %
Citigroup 7.375 % 20140616 6,90 %
Agrokor 10 % 20161207 589 %
PKO Finance 3.733 % 20151021 4,78 %
CA Commodities Basket 100 % Garant Certificat 0,46 %

Nazov intrumentu

BNP DAX 30 4.700/7.100 Capped Bonus Zertifika 4,74 %
DZ Brent Crude Oil Reverse Bonus Zertifikat 1 1,46 %
DZ Brent Crude Oil Bonus Zertifikat 85.14/126 4,75 %
SG Gold 1.500 Diskont Zertifikat 12/12 1,93 %
Lyxor DJ STOXX 600 Utilities 1,62 %
ComStage ETF Nikkei 225 2,38%
PENTA 6.10 % 20130426 FZ919 EUR 2,66 %
Bory 7.5 % 20130420 710 %
Tirrellus 6 % 20140725 2,44 %
Slovakia 4.625 % 20170119 510 %
Merrill Lynch FRN 20140722 6,92 %
Bucharest 4.125 % 20150622 6,94 %
MOL 3.875 % 20151005 EUR 11,60 %
CBRD 4.807 % 20160711 2,29%
Croatia 6.5 % 20150105 8,67 %
PKO Finance 3.733 % 20151021 9,93 %
BOS Finance 6 % 20160511 6,64 %
CA Commodities Basket 100 % Garant Certificat 0,44 %

O tom, 7e prvy Stvrtrok 2012 bol skuto¢ne dy-
namicky, svedc¢i aj rozsah obchodoy, vyberov
ziskov a nasledného zainvestovania.

Prehlad obchodov uskutoénenych od

Datum

Nazov indtrumentu obchodu Détum vysp. Buy Sell Cena Mena
Bulgaria 7.5 % 20130115 13.01.2012 18.01.2012 15.01.2013 S 105,250 EUR
Tirrellus 6 % 20140725 18.01.2012 18.01.2012 25.07.2014 B 100,0 EUR
SG Gold 1.500 Diskont Zertifikat 12/12 17.01.2012 19.01.2012 B 141,60 EUR
Slovakia 4.625 % 20170119 19.01.2012 19.01.2012 19.01.2017 B 100,50 EUR
DZ Brent Crude Oil Reverse Bonus Zertifikat 1 17.01.2012 20.01.2012 B 105,320 EUR
MOL 3.875 % 20151005 EUR 17.01.2012 20.01.2012 05.10.2015 B 84,150 EUR
PKO Finance 3.733 % 20151021 18.01.2012 23.01.2012 21.10.2015 B 95,0 EUR
PKO Finance 3.733 % 20151021 23.01.2012 23.01.2012 21.10.2015 B 95,250 EUR
Croatia 6.5 % 20150105 20.01.2012 25.01.2012 05.01.2015 B 99,330 EUR
Citigroup 7.375 % 20140616 13.02.2012 16.02.2012 16.06.2014 S 109,644 EUR
CBK Brent Crude Oil 85 Diskont Zertifikat 02/ 16.02.2012 16.02.2012 S 85,0 EUR
CBK D) EuroStoxx 50 1.750 Diskont Zertifikat 23.02.2012 23.02.2012 N 17,50 EUR
;gm’:ﬁ:éé%fﬁom 23.02.2012 23.02.2012 s 4350 EUR
BNP DAX 30 4.700/7.100 Capped Bonus Zertifika 09.03.2012 13.03.2012 B 69,310 EUR
DZ Brent Crude Oil Bonus Zertifikat 85.14/126 09.03.2012 14.03.2012 B 123,40 EUR
PKO Finance 3.733 % 20151021 19.03.2012 19.03.2012 21.10.2015 B 99,034 EUR
PKO Finance 3.733 % 20151021 19.03.2012 19.03.2012 21.10.2015 B 99,034 EUR
Agrokor 10 % 20161207 15.03.2012 20.03.2012 07.12.2016 S 105,0 EUR
Agrokor 10 % 20161207 22.03.2012 27.03.2012 07.12.2016 S 104,920 EUR
Bank of America 4.625 % 20140218 26.03.2012 29.03.2012 18.02.2014 N 103,320 EUR
Merrill Lynch FRN 20140722 27.03.2012 30.03.2012 22.07.2014 B 94,997 EUR
Merrill Lynch FRN 20140722 27.03.2012 30.03.2012 22.07.2014 B 94,997 EUR
Agrokor 10 % 20161207 27.03.2012 30.03.2012 07.12.2016 S 104,310 EUR
CBRD 4.807 % 20160711 03.04.2012 10.04.2012 11.07.2016 B 96,50 EUR
Warszawa 6.875 % 20140506 05.04.2012 12.04.2012 06.05.2014 S 109,250 EUR
BOS Finance 6 % 20160511 23.04.2012 26.04.2012 11.05.2016 B 100,830 EUR
PGNIG 4 % 20170214 27.04.2012 03.05.2012 14.02.2017 B 100,740 EUR
New World Resources 7.375 % 20150515 30.04.2012 04.05.2012 15.05.2015 B 100,490 EUR

Opét stoji za povSimnutie viactranzovy predaj
pozicie Agrokor, postupny nakup pri PKO Fi-
nance atd’ Aj toto portfélio, s ohladom na rea-
lizované nakupy, ma priestor na generovanie
vynosov prekracujucich 5 %.

Ambiciou tohto &lanku je znazornit moznosti
dlhopisovych portfélii v ¢ase zvysenej volatility.

Rozhodne je délezité venovat velku pozornost

d'alSiemu vyvoju a situécii na dlhopisovom tr-
hu a vyvoju trokovych sadzieb. Pripadny narast
sadzieb, hoci ho v banke nepredpokladame, by
sposobil narast vynosov dlhopisov a pokles ich
cien, a do¢asné znehodnotenie portfdlia. Rov-
nako by tento vplyv malo aj opdtovné zvyse-
nie rizika na dlhovom trhu spojené s dlhovou
krizou. Suc¢asne v3ak tato situacia ponukne
priestor na zaujimavé a perspektivne nakupy...
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neznamena vzdy
len uspech

Ing. Mojmir Hojer
riaditel' Odboru asset management

Urcite ste zaznamenali, Ze v mdji tohto ro-
ka prebehlo z hladiska objemu najvécsie IPO
v historii. Bolo to IPO, ktoré sa tykalo spolo-
¢enského fenoménu spolo¢nosti Facebook.

Co to vlastne je, to IPO?

Akciovéa spolo¢nost moze ziskat novy kapital
tromi spésobmi: klasickym bankovym uve-
rom, emisiou novych akcii alebo emisiou dl-
hopisov. Pri dlhopisoch mé emitent povinnost
ich majitelom vyplacat pravidelny kupdn

a pri splatnosti aj celu istinu. Zjednodusene
sa da povedat, e ide o p6zi¢ku. Pri akciach

o pozicku nejde. Motivaciou byt akcionarom
nejakej spolo¢nosti je presvedcenie, Ze cena
akcii v ur¢itom ¢asovom horizonte porastie

a akcionar ich predajom zaknihuje zisk. Za

1, 3, 5 alebo 10 rokov. Cereéni¢kou na torte
je, ze investor v pripade dobrého hospodare-
nia emitenta moéze inkasovat dividendy, ¢o je
taka obdoba kupdnu.

Aby som sa vratil k tomu IPO... Ide teda o po-
nuku na predaj akcii danej spolo¢nosti. Vac-
Sinou pomerne novej spolo¢nosti s aspon
kratkou a presvedcivou histériou, ktora je
okorenena dobrym pribehom a potencidlom.

Income perpetual opportunity (prileZitost na neustaly
prijem)? BohuZial, nie. Initial public offering (Gvodna
verejna ponuka). Momentalne velmi frekventovana

skratka IPO.

Spolo¢nosti tymto spdsobom ziskavaju novy
(alebo dodato¢ny) kapitél na rozvoj svojho
podnikania, resp. je to spsob, ako existujuci
akcionari mézu vyhodne spefiaZit svoj akcio-
narsky podiel (napr. ¢ast akcii predal zakla-
datel' Facebooku Mark Zuckerberg). Investori,
najma od obdobia technologickej internetovej
revollicie na prelome tisicrocia, sa zu¢astriu-
ju IPO s vierou zopakovania takéhoto scena-
ra: kipim akcie v rdmci IPO za cenu x. Ked'ze
nie kazdy ma tu moznost kupit lacno v rdmci
IPO, tak v prvy defi a aj neskér pridu na trh ti,
na ktorych sa nedostalo, a pretlak ich dopy-
tu akciu vyZenie na cenu 1,5x alebo 3x, ¢im
zarobim netto 50 %, resp. 200 %. Za deri!
Toto sa dialo v obdobi 1995 — 2000. O 12 ro-
kov neskdér mozem poznamenat, Ze cca 90 %
firiem, ktoré prisli na trh s novymi akciami

v uvedenom obdobi, uz neexistuje a prezili
len tie, ktorych podnikanie malo a ma mys-
lienku a hlavne ¢isla.

ti a na zaklade kratkej histdrie, biznis modelu
a jeho pravdepodobnosti udrzania ¢i rozvija-
nia ur¢i cenu. Cena modze byt uréend ako na-
sobok buduicich ziskov ¢i trzieb. Napriklad ma-
nazér IPO stanovi, ze cena akcie bude 50 USD,
¢o pri zisku na akciu vo vyske 1 USD zname-
na, Ze velmi sledovany pomerovy ukazovatel
P/E (price/earnings) je 50. Takto ohodnotenu
spolo¢nost povazuje pre buducich investo-
rov za atraktivnu. Samozrejme, ze manazér
emisie (plateny emitentom) chce ocenit akciu
¢o najdrahsie (vyhodne pre emitenta akcif),
na druhej strane chcu investori, aby bola ak-
cia ocenenad ¢o najlacnejsie. Potom zorgani-
zuje roadshow a mnoZstvo mitingov s poten-
cidlnymi investormi, ktoré daju manazérovi
IPO spétny ohlas, ¢i akciu ohodnotili spravne,
alebo nie. Zaroven ziska manazér predstavu

o predpokladanom objeme dopytu. Na zékla-
de tychto informacii moZe cenové pasmo pre
IPO posunut. Nahor alebo nadol. Napriklad

Mnoistvo investorov si chce kupit akciu v rdmci IPO bez toho,
7e by vedeli, ©omu presne sa dana spolo¢nost venuje

MnoZstvo investorov si chce kupit akciu

v ramci IPO bez toho, Ze by vedeli, comu
presne sa dana spolo¢nost venuje. A uz vo-
bec nehovorim o tom, Ze by vedeli, ¢i je va-
ludcia (ohodnotenie) spolo¢nosti v racional-
nej rovine. Akcie Google stoja 610 USD. Takze
ak Facebook pontkaju za 38 USD, tak to je
vyhodné, nie? NEVIEM. IPO prebieha tak, ze
spolo¢nost poveri nejaku investi¢nt banku,
ktord za pomerne peknu proviziu zorganizu-
je vSetko. Najprv si urobi analyzu spolo¢nos-

ked' mala IPO spolo¢nost Google, tak pévod-
né cenové pasmo sa znizilo. Pévodne stano-
vené 108 — 135 USD sa posunulo na 85 — 95
USD. Naopak, pri Facebooku doslo k opacnej
Uprave. Z pasma 28 — 35 USD sa posunulo na
34 —38 USD. Prvy deri obchodovania je spo-
jeny s obrovskym humbugom. No a d'alej sa
cena akcie novej spolocnosti velmi senzitivne
vyvija podla toho, & spolo¢nost potvrdzuije,
prekonava, alebo nedosahuje pévodné stano-
vené prognozy.
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Miesto slov ¢isla...

Ak pri IPO rétaju investori (kupujuci), Ze ro¢né
trzby spolo¢nosti budt 3 mld. USD, zisk bu-

de 1,50 USD na 1 akciu a po prvom 3tvrtroku
spolo¢nost povie, Ze skuto¢nost bude ina, tak
na to akcia velmi zareaguje. Musim pozname-
nat, Ze pri klasickych velkych spolo¢nostiach
typu Coca-Cola alebo Danone je akcia zau-
jimava, ak je jej ukazovatel P/E (cena akcie/
zisk na 1 akciu) v pasme 10 — 15. Ak je niz3ie
(napr. 8), tak je podhodnotena a zreld na na-
kup. Ak je 22, tak je nadhodnotena a mala by sa
skér predat. Pri technologickych akciach typu
Microsoft, Intel, IBM je spravna urover tohto
ukazovatela P/E vy33ia. Moze byt 15 — 25. No
a nakoniec pri novych akciach (v rdmci IPO) st
investori ochotni akceptovat tento pomer e3-
te vyssie. Dajme tomu, Ze si kupi akciu v rdmci
IPO, hoci je P/E v pasme 30 — 100. O to nemi-
losrdnejsie (ako som uz nacrtol) sa sprévaju, ak
spolo¢nost po prvom 3tvrtroku oznami, Ze trz-
by, resp. zisk, ostanu za o¢akdvanim.
Zjednodusene povedané: v ramci IPO si in-
vestor ,kupuje" nakreslené, buduce ¢isla. Uveri
biznis planu spolo¢nosti, resp. veri, Zze progno-
zu prekonaju. No a jednotlivé zverejnenia hos-
podarskych vysledkov a novych progndz su pre
investora vysvedcenim. Bud' sa jeho ddvera
(zhmotnena do kupy akcie v rdmci IPO) ukaze
opodstatnenad a spravna, alebo nie.

Kym prejdem k jednotlivym spolo¢nostiam,
ako sa vyvijali po IPO, tak este by som z hla-
diska stratégie rozdelil investorov na tych, kto-
ri sa chcd za¢astnit IPO s cielom predat akcie
v prvy obchodny den, a tych, ktori veria, ze
kupit akciu v ramci IPO je vhodna prileZitost,
pretoze dany segment biznisu je velmi per-
spektivny, takZe akcia bude hlavne rast.

No a teraz tie jednotlivé firmy a ich IPO:

Google’ Zynga’® Amazo Yahoo* Facebook® oup
datum IPO 08/2004 12/2011 05/1997 04/1996 05/2012 11/2011
cena IPO 85,00 10,00 1,50 0,5417 38,00 20,00

1. deri obchodovania
najnizsia cena 95,96 9,00 1,93 1,02 38,00 25,90
najvyssia cena 104,06 11,50 2,50 1,79 45,00 31,14
zaverecna cena 100,34 9,50 1,96 1,38 38,23 25,97
d‘alsi vyvoj ceny

cena o rok po IPO 279,99 - 7,55 1,29 - -
maximalna cena 741,79 14,69 246,71 118,75 45,00 31,14
sucasna cena 609,46 7,07 217,28 15,38 32,00 12,03

Na3e odporucanie pri IPO Facebooku bolo nasledovné: kipit za spodnu hranicu (34 USD) odporucaného pasma (cena 38 USD znamena-
la z nd3ho pohladu nadhodnotenie spolo¢nosti) a predat v prvi hodinu obchodovania, pretoze sme sa obavali poklesu ceny po uplynuti

Gvodnej euférie. Akcie boli na trh uvedené za vrchn hranicu pasma, takze nasi klienti neuspeli. Stratégia — predat v prvi hodinu — viak

bola spravna, akcia klesa.

1 Google — je internetovy vyhladavag, ktorého deklarovanym cietom je roztriedit vietky informacie na svete a urobit ich vieobecne pristupnymi a uzito&nymi.

2 Zynga — spolo¢nost, ktord sa presadila na poli virtudlnej zabavy. Vytvéra online herné aplikacie najma pre socidlnu siet Facebook, internet a mobilné platformy.

3 Amazon.com — je americka spolo¢nost, ktora prevadzkuje jeden z najstarsich a najvac3ich internetovych obchodov Amazon.com.

4 Yahoo! - je americka internetova spolo¢nost; prevadzkuje rovnomenny portal, kde pontika mnozstvo sluzieb. Snad’ najznamejsou sluzbou spolo¢nosti je e-mailova
sluzba Yahoo! Mail.

5 Facebook — je rozsiahly komunitny webovy systém; ide o sociélnu siet, ktora sliZi najmé na komunikaciu, nadvézovanie priatelstiev a zdielanie fotografii a videi

6 Groupon — americky zlavovy server, ktorého obchodny model je zalozeny na predaji tovaru a sluZieb na zaklade zlavovych kupénov.

... @z opacného sudka — Groupon klesol
040 % (z 20 USD na aktudlnych 12 USD)

Na zaver dva grafy, ktorych komentar by sa
dal vyjadrit slovami: IPO neznamend vzdy
len Uspech.
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Stratena dekada
(sever proti juhu)

Eurozona sa Stiepi a tento proces nemozno v kratkom ¢ase zastavit. Dlhodobo len za cenu
hlbokych Strukturalnych zmien alebo velkych instituciondlnych mien — za cenu zmeny

na fiskalnu dniu. Ta v3ak Stiepenie nezastavi, ale len zakryje. Nerovnovaha v jednotlivych
Clenskych krajinach totiz vznikala prilis dlho a nadobudla obrovské rozmery.

V nasledujicom texte a v tabulkach sme na
sprehladnenie porovnavali aj dve vybrané sku-
piny krajin. Prvii skupinu sme zjednodusene
nazvali ,sever", a tvoria ju $tyri stabilné kraji-
ny eurozény s najvyssim ratingom — Nemecko,
Holandsko, Finsko a Rakusko (to hodnoti agen-
tura S&P znamkou AA+). Druht skupinu sme
nazvali ,juh" a tvoria ju Portugalsko, Spaniel-
sko, Taliansko a Grécko. Priemery tychto krajin
v rdmci skupiny su obycajné, nezohladruju sa
ani velkost krajiny ani HDP a pod.

Ilazia rastu a zbliZzovania ekonomik

Euro bolo zavedené 1. 1. 1999 a malo podporit
konvergenciu (zblizovanie ekonomik) a hospodar-
sky rast. Na prvy pohlad sa méZe zdat, 7e sa to aj
podarilo. Hospodarsky rast sedemnastich krajin
dnesnej eurozony bol v rokoch 1992 — 1997 me-
dziro¢ne priemerne 1,8 %, v rokoch 1999 — 2007
zrychlil na 2,3 %. A v prvych rokoch krajiny juhu
rastli o nieco rychlejsie nez krajiny severu, neskor
v3ak krajiny severu predstihli rastom aj krajiny
juhu. Najprv sa teda tesili ti, ktorf fandili tedrii
zblizovania krajin eurozony, a napokon aj ti, ktorf
hovorili, Ze menova tnia ma zmysel aj pre velké
centralne ekonomiky. Tento prvy pohlad je v3ak
velmi plytky. Napokon dnes uz vieme, ako to
,dopadlo".

V prvych rokoch po vzniku naozaj doteraz rych-
lo rastuce stabilné ekonomiky eurozény
(Nemecko, Holandsko, Rakusko) vyrazne spo-
malili, ale napriklad Spanielsko si rast udrzalo

a Grécko ho este zrychlilo. Stabilné ekonomiky
boli totiZ otvorenejsie a boli viac zasiahnuté pre-
biehajucou celosvetovou recesiou. Naproti tomu
juzanské ekonomiky boli menej otvorené a re-

cesia sa ich dotkla menej. Pod dazdnikom ¢len-
stva v eurozone — tzn. v kreditne vyspelejsom
prostredi a bez rizika kurzovych strat — ziskavali
viac priamych zahrani¢nych investicii a medzi-
narodného kapitalu.

Hospodarsky rast podporili aj historicky velmi
nizke Urokové sadzby, pretoze ECB reSpektova-

la predovsetkym situdciu v centralnych ekono-
mikach a az do decembra 2005 drzala sadzby
rekordne nizko. Objem Uverov pre domécnosti

a firmy rychlo narastal.
V tejto situdcii ,falos-
nej* konjunktdry mzdy
na juhu zrychlili svoj
doterajsi rast a predstihli aj rast miezd na severe.
Priemyselna produkcia v3ak rastla pomalsie nez
na severe. Juh ziskal iluziu, Ze m6Ze zbohatn(t aj
bez skuto¢ného rastu hospodarstva. Eurozéna
,pokazila" aj dovtedy vcelku silné staty. Napriklad
Franctzsko, ktoré malo dlhodobo kladnu platobnu
bilanciu, je od roku 2004 neustale v deficite.

HDP na hlavu v PPS (% EU27)

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Navyse, juzanské vlady nevyuZzili konjunkturu
na ozdravenie svojho hospodarenia (do ur¢i-
tej miery preto, lebo sami sa prostrednictvom
verejnych vydavkov na
tejto umelej konjunk-

‘ Realny rast ‘ Nominalny rast tlre podielya“) Vel'ej-

[1999 [2007 [Rozdiel  [1999 [2007 [Rozdiel ’ _
Belgicko 28659 32787 144 23388 31708 356 ny dlh sa medzi rokmi
Cyprus 15951 18835 181 13101 20329 55.2 1999 a 2007 sice zniil,
Esténsko 5092 9858 936 3885 11971 208.1 ,
Finsko 24271 31233 287 23654 33927 434 ale v porovnani so se-
Franctzsko 26053 29067 116 23277 30457 30.8 verom len o polovicu.
Grécko 11962 16113 347 11321 20435 80.5 Pritom mali k dispozicii
Holandsko 29256 33674 151 24424 34903 429
irsko 30881 41015 32.8 24426 43773 79.2 velmi podobné urokové
Luxembursko 54380 70 649 29.9 46 194 78138 69.2 podmienky (naprl’klad
Malta 11944 12 640 58 9730 13 203 36.6 i i
Nemecko 25472 29000 13.9 24367 29 521 212 vynosy gréckych dlho-
Portugalsko 14427 15535 77 11692 15975 36.6 pisov len o mélo presa-
Rakiisko 27235 31763 16.6 24932 33011 324 hovali nemecké).
Slovensko 7092 10931 541 5207 11378 118.5
slovinsko 8958 11378 270 8513 17199 102.0 Krajiny nevyuZili na
Spanielsko 13039 15 549 19.2 14 525 23680 63.0 Zlep§enie svojej kon-
Taliansko 23188 25243 8.9 19925 26284 319 ) o
Sever 26 559 31418 186 24344 32841 350 kurencieschopnosti ani
Juh 15654 18110 176 14 366 21594 530 eurofondy.




Napriklad Grécko je po 31 rokoch ¢lenstva
v Eurépskej unii stale jednym z najvacsich po-

beratelov fondov na hlavu (viac ako Slovensko,

ktoré za poslednych 31 rokov zazilo zmenu re-
Zimu, rozdelenie Statu, menovu odluku a vstup
do EU). Pre¢o Grécko priemer EU hospodarsky
nedobehlo?

Kriza odkryla karty

Prichod krizy tplne odkryl karty. Globalny Sok
na prelome rokov 2008 a 2009 sice v prvej fa-
ze dopadol na v3etky krajiny priblizne rovna-
ko, ale dalsi priebeh krizy jasne rozlisil krajiny
s udrzatelnym a neudrzatelnym vyvojom.

Dnes st doméacnosti a firmy na juhu viac
zadlZené, tamojsi bankovy sektor ma ove-
la vy33i podiel tiverov na vkladoch ako je to

v centre. Hospodarska
perspektiva je pre stratu
konkurencieschopnos-

ti na juhu vyrazne slab-
Sia a dlhy domacnosti sa
prelievaju do bankovych
bilancii a verejnych vy-
davkov. A navyse, ked-
Ze kazdy $tat disponuje
uréitymi automatickymi
stabilizatormi (progresiv-
ne dane, socidlne davky),
vacsi hospodarsky pokles
viac a viac verejny deficit
zvysuje.

A tak niet divu, Ze pocas
krizy rastol podiel verej-
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Rast realneho HDP (priemer medziroénych rastov)

Belgicko
Cyprus 5.5 4.2 3.2 17 3.6
Estonsko na 6.8 79 -0.1 4.9
Finsko 13 4.5 3.1 0.8 2.4
Franctizsko 1.2 2.9 1.7 0.5 1.6
Grécko 1.1 3.8 4.3 27 1.8
Holandsko 2.5 37 1.6 1.0 2.2
irsko 6.5 8.5 5.0 -0.9 4.8
Luxembursko 2.6 6.3 4.1 i3 3.6
Malta 5.0 3.4 1.8 2.0 3.1
Nemecko 1.2 2.0 1.0 1.2 1.4
Portugalsko 2.0 3.9 0.7 -0.1 1.6
Rakusko 2.0 2.8 2.2 13 21
Slovensko na 2.7 5.9 3.8 4.1
Slovinsko 2.0 4.2 4.2 0.7 2.8
Spanielsko 15 44 33 0.3 2.4
Taliansko 1.2 21 1.0 -0.6 0.9
Eurozéna 1.5 2.8 1.8 0.5 1.7
Sever 1.8 33 2.0 11 2.0
Juh 1.5 3.6 23 -0.7 1.7

ného dlhu na HDP na juhu vyrazne rychlejsie

nez na severe (jednak pre rast nominalne-

Belgicko j228) 112 25 10.4 76.9
Cyprus 37 2.4 33 2.6 50.5
Esténsko 13.2 0.2 9.2 26.4 69.8
Finsko 3.2 2.8 31 17 36.9
Francuzsko 28 2 2.7 -9.3 232
Grécko 5.2 -0.8 3.4 S} 18.2
Holandsko 3.4 1.9 2.9 6.8 64.4
frsko 5.5 =18 3.2 13.6 89.9
Luxembursko 2.9 2.1 2.7 7.9 146.1
Malta 34 1.1 27 na 25
Nemecko 1.0 1.7 1.2 9.1 411

Portugalsko 3.2 1.1 2.6 -15.1 28.7
Rakusko 2.5 2.2 2.4 19.8 90.3
Slovensko 8.2 3.0 6.7 46.1 69.8
Slovinsko 6.9 2.7 5.7 74 57.9
Spanielsko 4.0 1.7 33 -15.1 23.6
Taliansko il 1.8 2x -14.5 24.0
Eurozéna 2.6 1.9 2.4 =il 19.6
Sever 2.5 2.1 2.4 9.4 58.2
Juh 3.9 1.0 3.0 -15.6 23.6

Poznamky: (i) Zahfiia predovietkym mzdy, ale aj d'alSie benefity poskytované pracovnikom. Ide o priemerny medziro¢ny rast.
(ii) Podiel priemeru priemyselnej produkcie za roky 2009 — 2011 a priemeru za roky 2002 — 2004

ho dlhu a jednak pre nizsi rast alebo pokles
HDP). Navy3e zadlzovaniu niet konca. Pod-

la odhadu Eurdpskej komisie z jari 2012 by

11 ekonomik zo 17 ¢lenskych krajin eurozény
malo mat v roku 2012 z&pornt primarnu bi-
lanciu (bilanciu verejného hospodarenia bez
nakladov na verejny dlh). Podla tejto progno-
zy sa ma v roku 2012 zvysit podiel verejného
dlhu na HDP oproti roku 2011 vo vSetkych
krajinach eurozény okrem Grécka, ktorému
bola odpustena vyznamna ¢ast dlhu. Ten-

to negativny vyvoj je hlavne pri juzanskych
ekonomikach, ktoré st navyse vyrazne me-
nej otvorené ako ekonomiky centra a tak sa
mozu menej spoliehat na zahrani¢ny dopyt

a viac sa musia spoliehat na vnatornt kon-
solidéciu.

A teda, ak to celé zhrnieme — po desiatich ro-
koch fungovania eurozény mézeme pove-
dat, 7e Ziadne skuto&né zblizenie ekonomik
nenastalo a, naopak, vlady vyuZzili ochranny
dazdnik eurozény na to, aby presadili kratko-
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Jraké, populistické a hlavne docasné zvySova-

. Y . Banl lad DP
e R R e e R
. 2007 11 Rozdiel
nenastalL 2010 0 2010 2004 2010 -2004
2.9

Belgicko 168.4 115.0 53.4 117.9 84.1 98.0 13.9
Cyprus 343.0 342.0 1.0 208.0 134.0 58.8 71.6 12.8
Paméta'me Si ZéVéZOk z roku 2000’ ie euro- Estonsko 63.3 96.1 =32'8 41.0 55.1 3.7 6.0 2]
. . ] . Finsko 383 54.9 -16.6 38.2 16.6 35.2 48.6 13.4
z0na sa ma stat dO rOkU 2010 naJkonkuren_ Franctzsko 39.2 56.0 -16.9 373 18.8 64.2 85.8 216
cieschopnejSou ekonomikou sveta. Skutoc- Grécko 103.0 118.0 -15.0 64.9 53.1 107.4 165.3 579
. P . . Holandsk 128.5 154.5 -26.1 134.4 20.1 453 65.2 19.9
nost je takd, 7e eurozona straca celosvetovo T
o Irsko 75.2 140.9 -65.7 109.2 317 24.8 108.2 83.4
na vyzname. Kym v roku 2000 tvoril jej Luxembursko 639.0 459.6 179.4 441.8 17.8 6.7 18.2 15
HDP 18’4 % SVetOVéhO HDP, v roku 20"0 len Malta 265.5 144.5 121.0 113.8 30.8 62.3 72.0 9.7
o . v , Nemecko 26.0 23.5 25 25.2 -1.6 65.2 81.2 16.0
14,5 %. Podiel sa zniZil o 4 percentudlne bo- Portugalsko 838 144.4 60.6 119 1325 68.3 107.8 395
dy, Je to vyznamne’ Eislo aj vtedy, ked' zobe- Rakisko 30.1 345 -4.4 38.1 36 60.2 72.2 12.0
. . v Al . P Slovensko 57.0 48.0 9.0 296 18.4 29.6 433 13.7
rieme do uvahy, Ze kvoli rastu rozvojovych -
Slovinsko 1111 116.4 -5.3 60.6 55.8 23.1 476 24.5
ekonomik zniZovali tento podiel v3etky vys- Spanielsko 353 740 387 485 25.5 362 68.5 32.3
pelé ekonomiky. Taliansko 68.9 99.7 -30.8 71.2 28.5 103.1 1201 17.0
Eurozéna na na na na na 66.3 88.0 17.0
Sever 55.7 66.8 =11.1 59.0 7.9 Siks 66.8 15.3
rd rd Juh 72.7 109.0 -36.3 49.1 5910] 78.8 115.4 36.7
Eurozéna straca celosvetovo
’
na Vyzna me Cisty prebytok (+) alebo schodok (-) nroda (sukromny a verejny sektor) ako podiel na HDP (i)
[ Jemss e lowews  Jmon |
. . , . . Belgicko 4.1 4.5 4.5 1.9
Na druhej strane v3ak neplati ani to, ze Cyprus - 5 G o
Nemecko, Holandsko, Rakuisko a Finsko su Esténsko na 7.0 -109 0.4
v . . . Finsko 0.5 6.7 57 2.2
vo vsetkych parametroch unisono v poriad-
. Franctzsko 0.7 2.2 -0.1 -2.0
ku a, naopak, Ze Portugalsko, Spanielsko, Grécko na 50 104 129
Taliansko a Grécko maju unisono v3etky Holandsko 42 46 72 54
, ) i Irsko 37 14 -11 3.7
parametre zlé. Napriklad Holandsko stéle e - - 5 a5
zaznamenava schodok primarnej bilancie Malta na 5.9 34 =43
. Nemecko -1 -0.8 4.0 6.1
a, naopak, Taliansko prebytok.
Portugalsko -2.9 -6.7 -7.2 -8.6
Rakusko -2.6 -1.5 2.3 3.4
Dnes viaceri analytici hovoria, Ze jedinou ces- Slovensko ne 67 79 26
) ol L .. ) Slovinsko 2.4 -1.7 -1.8 -3.0
tou je fiskélna Unia. Bez skuto¢nych hlbokych Senike T T T o2
Strukturalnych reforiem sa v3ak Stiepenie eko- e [ i 07 20
k , . . l L. Eurozéna 0.3 0.7 0.8 0.1
nomiky eurozoény a jej marginalizacia na mape Sover o3 3 P s
sveta nezastavia. Juh -0.8 2.9 -5.9 76

Poznamka: (i) Ide o celkovy finan¢ny vztah sikromného a verejného sektora so zahrani¢im (angl. net borrowing / lending of the nation)
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Prekliaty bonusovy certifikat

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel Odboru treasury

Po cele mi stekali kropaje potu. Potil som sa
od horucavy. Bol jul 2011, ktory sice nepat-
ril medzi najteplej3ie v poslednom desatrodi,
ale préve v tento den nebeski kuric¢i poriadne
zakurili — bolo 32 stupriov v tieni. Idealny der
na kdpanie v roztoku H,O.

Ja som vsak kracal po ulici, slnko mi prazilo na
hlavu (bez pokryvky) a rozmyslal som o akciach.
Mal som pocit, Ze sa mi mozog pripeka, napriek
tomu v fiom Cosi dozrievalo. Ked' som sa dostal
na roh Obchodnej a Postovej, dozrelo v fiom
presvedcenie, e akcie st akosi vysoko. Specialne
nemecky index DAX (obsahujtci 30 najvacsich
nemeckych firiem) sa motal blizko trojro¢nych
maxim, okolo hodnoty 7 500 bodov. Oproti mi-
nimam z marca 2009 vzrastol na priblizne dvoj-
nasobok. Iste, nemeckej ekonomike sa darilo,
zdalo sa, Ze dochadza k miernemu oZiveniu. Ale
boli tu velké rizika: vysoky a tazko zvladnutel-
ny Statny dlh vo viacerych krajinach eurozony,
slabé banky, hrozba dal3ej recesie... Jednoducho
som mal pocit, Ze riziko korekcie je velké. Preto
som sa rozhodol, Ze priamo do akcii teraz nebu-
dem investovat. Existuju viak produkty, ktoré
poskytuju urcitt ochranu pred poklesom; inymi
slovami, moZete zarobit, aj ked' trhy klesnu, aku-
rat nesmu klesnat pod ur¢itd hranicu.

Jednou takou potvorou je bonusovy certifikat.
M4 presne uréenu splatnost (v tom sa podoba

(finan¢ny horor)

na dlhopis), pri¢om pri splatnosti dostane in-
vestor sumu, ktora sa odvija od cien nejakej ak-
cie, indexu, komodity alebo ¢ohokol'vek, ¢o sa
beZne obchoduje na burzach. Takato akcia, in-
dex alebo komodita sa potom nazyva podkla-
dovym aktivom bonusového certifikatu. Kazdy
bonusovy certifikat ma dve hranice: security
level (bariéru) a bonus level.

Funguje to nasledovne: ak sa hodnota podkla-
dového aktiva pocas Zivota bonusového cer-
tifikdtu nedotkne bariéry, v deri splatnosti je
vyplateny bonus. Ak sa dotkne bariéry alebo
klesne pod riu, strdcame narok na bonus, v def
splatnosti dostaneme len hodnotu podklado-
vého aktiva. Je to ako bonus v préci: robotnik
pri pase dostane bonus 100 eur vtedy, ak jeho
denna produkcia prevodoviek neklesne pod 50;
ak klesne, dostane len beznu vyplatu.

Tak som sa rozhodol kupit si takyto bonusovy
certifikat:
> podkladovym aktivom bol nemecky index
DAX,
bariéra bola stanovena na 4 900 bodoy,
bonus level bol velkorysy: 10 000 bodov,
> splatnost: 22. 12. 2011, pricom posled-
né pozorovanie indexu pripadalo na
16. 12. 2011,
> vSetko sa to dialo v mierke 1: 100, to zna-
men3, zZe ak by vznikol narok na bonus,
dostal by som 100 eur (jedna stotina z bo-
nus levelu 10 000); ak by sa index DAX
kedykol'vek dotkol bariéry (4 900 bodov),

Sich priblizne 7 500 bodov by musel DAX po-
klesnut o takmer 35 %! A to sa mi zdalo velmi
malo pravdepodobné. TakZze mdj vynos mal
byt 5 eur za cca 5 mesiacov pri investovanej
sume 95 eur. Vychadzalo to asi 12 % p. a. Slus-
né, vsak?

Kupil som 1000 ks spolu za 95 000 eur, hl-
boko presvedceny, ze taky pokles nenastane.
Spociatku to vyzeralo dobre. DAX sice klesol,
ale korekciu som predsa ocakaval. Nie je nic¢
nezvycajné, ak po dosiahnuti maximalnych
hodnét trhy poklesnd (skorigujd) o 5 az 10 %.
Zatiatkom augusta v3ak zacalo narastat pre-
svedcenie, Ze namiesto krehkého rastu pride
druhd recesia. Uz len to nam chybalo! Pesimiz-
mu prepadalo ¢oraz viac investoroy, a tak sa
zacali prepadavat aj indexy. Ja som v3ak bol
este stale optimista. Ked' to klesne, investo-

ri za¢nu nakupovat, lebo akcie budu lacné. Aj
to je zvycajné na finan¢nych trhoch — k obra-
tom prichadza néhle a akcie za¢nu z nicoho ni¢
stupat. Takymito a podobnymi vetami som sa
uteSoval.

Pad bol vsak ¢oraz strmsi. Namiesto bez-
% boli dni, ked' sa DAX
,zratil' o 5 %. V priebehu 6smich dni (1) na

nych poklesov o 1-2

zaciatku augusta pokoril nielen 7 000 bodov,
ale aj hranicu 6 000 bodov a padal dalej. Na-
vy3e, ¢oraz viac sa zacalo hovorit o dlhovej
krize, o tom, Ze bankrot nehrozi len Grécku,
ale aj vel'kym krajindm eurozony, a nervozi-
ta rastla.

K obratom prichadza nahle a akcie zaénu z ni¢oho nié stupat

strdcam narok na bonus a dostanem jed-
nu stotinu indexu v posledny pozorova-

ci defi (teda napriklad ak by index skon¢il
16. 12. 2011 na hodnote 6 084 bodov, dos-
tanem 60,84 eura).

Myslel som si, Ze je to dobry napad: tento ,bo-
nusak" sa obchodoval v ten horuci julovy den
priblizne za 95 eur. A ja som opravnene oc¢aka-
val pri splatnosti vyplatu 100 eur. Stacilo, aby
sa do 16. 12. 2011 hodnota indexu DAX nedot-
kla alebo neklesla pod 4 900 bodov. Z teraj-

Ani hranica 6 000 bodov v3ak dlho nevydrza-
la a uz 11. augusta doslo k prelomeniu 5 500
bodov. To uz mi nebolo vietko jedno, za jediny
mesiac poklesol DAX o 2 000 bodov a barié-
ra bola vzdialend uz len 600 bodov. Pri tom-
to tempe sa mohlo stat, ze bude prelomena

za par dni. Na chvilu sme si vSak vydychli —

11. augusta skoncil index podstatne vyssie,
ako bol v priebehu dnia, a uz 12. 8. 2011 sme sa
znovu pozreli nad 6 000 bodov. Potom bol vi-
kend a ten mé okrem inych ti vyhodu, Ze inde-
xy nemozu padat — s akciami sa neobchoduje.
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V druhej polovici augusta sice doslo k pokle-
som, ale index sa hybal medzi 5 500 a 6 000
bodmi, spolahlivo nad bariérou. Aj som ho za
to pochvalil. Koncom augusta sme boli na do-
volenke v Chorvétsku a jedného dia pri zapade
slnka som povedal: ,Pozrite, deti, slnko krasne
zapadda, more Sumi a DAX zatvarana 5 784 bo-
doch. Kraj3i defi sme si nemohli priat."

Po dovolenke sa to v3ak zacalo znova. Hned’
v pondelok 5. septembra DAX stratil skoro
300 bodov oproti piatku, teda viac ako 5 %.
Analytici sa predhanali v pesimistickych pred-
povediach: ti isti, o v juli predpovedali ndrast
indexov o 7 percent, teraz malovali ¢iernu
buducnost: vraj nas e3te ¢aka pokles o d'al-
3ich 15 — 20 percent (a to uz sme poklesli od
jula 0 30 %!!). Jednoducho analytici (¢est vy-
nimkém) idd vidy s trendom — ak akcie rastd,
predpovedaju d'alsi rast, ak klesaju, tak este
budu klesat. Mimochodom, takéto prepady sa
udeju raz, dvakrat za 10 rokov. Ale just teraz,
ked’ mam kupeny ,bonusak". Ked’ som vecer
prichadzal domov, deti sa ma sustrastne pytali:
,Ocko, klesaju akcie?" Bolo to na mne proste
vidno. Hoci akcie boli lacné, vSeobecny strach
opantdval investorov. Hranica 5 000 bodov sa
nebezpecne blizila...

Po cele mi stekali kropaje potu. Tentoraz nie od
hortcavy. Potil som sa pri pocitaci, bezmoc-
ne sledujuc padajuci DAX. Bolo 12. septem-
bra a na obrazovke blikalo ¢islo 4 990. Chvilu

sa zdalo, Ze sa pad zastavil. Odbehol som po

|

sendvi¢ a 3alku ¢aju. Ked' som sa o desat mi-
nut vratil, neveril som vlastnym ociam: DAX
dosiahol nové minimum — pohyboval sa okolo
4940 bodov. Co myslite, kolko stal méj ,bo-
nusak?" Pravdepodobnost, Ze bude prerazena
bariéra, bola obrovska. Do splatnosti ostavali
este viac ako 3 mesiace, volatilita bola vysoka
a boli sme len kusok od bariéry. To sa prejavilo
na cene. Ked'Ze bolo takmer isté, Ze bariéra bu-
de prelomena, trh ocerioval ,bonusak" praktic-
ky uz bez naroku na bonus. A ked’ stratite na-
rok na bonus, nema dévod stat viac ako jedna
stotina indexu (lebo po prelomeni bariéry mate
narok uz len na vyplatu vo vyske stotiny in-
dexu pri splatnosti certifikatu). Veru, chudacik
bonusacik stal uz len 49,62 eura. Kupoval som
ho za 95 eur, takZze som stracal takmer 48 %!
Viac ako DAX, ktory stracal ,len" 34 %.

Zvoni mobil. Nedviham. Som prilepeny na ob-
razovku a ¢akam na ten okamih, ked’ sa DAX
dotkne bariéry. Cisla

sa menia kazdu sekun-
du: 4 933, 4 928, 4 923,
4 921. Potociky potu mi
stekali uz aj po chrbte.
Boli sme tak blizko ba-
riéry, Ze to uz bola len
otdzka minut. Rozmys-
lam, ako sa asi citil Na-
poleon pri Waterloo.
Hura: 4 931. Skocilo to
trochu hore. A opét skla-
manie: 4 922, 4 914.

*Pribeh verne opisuje principy fungovania bonusového certifikatu. Takisto vyvoj indexu DAX
zodpoveda takmer presne skuto¢nosti, s vynimkou dila 12. 9. 2011. Zvy3ok pribehu je fikcia.

Z dialky ma ktosi vola na veceru. Nereagujem.
Ked' som prvykrét videl Hitchcockove horory,
tieZ som nemohol odtrhnut od filmu o¢i, hoci
som sa bal. 4 920, 4 916... Zrazu sa stalo nieco
divné: ¢isla sa prestali menit. Stale tam svietilo
4 915. Do frasa, zamrzol mi pocitac! Prave te-
raz! Zurivo som pohyboval my3ou, ale po chvili
som zistil, Ze iné stranky funguju. Mozno je ba-
riéra prelomena a ja sa to ani nedozviem.
Vtedy mi to doslo. Skoncilo sa obchodovanie. To
&islo predstavovalo zaverend hodnotu (close) in-
dexu DAX v ten def. Citil som sa ako boxer v rin-
gu, ktory ma uz-uz dostat zavere¢né k.o, a vtedy
ohlasia koniec kola. Zdeptany dopadne na stoli¢-
ku, lebo vie, Ze v dalSom kole to tak ¢i tak schyta.

Snivali sa mi divoké sny. Rano som vstal pred
3tvrtou a nemohol som zaspat. O piatej som
si pustil CNN a podla azijskych trhov som sa
snazil odhadnut, kde sa za¢ne obchodovat
DAX. Po otvoreni trhu zacali investori opatrne
nakupovat. Za¢ali sme na 4 950 bodoch a pos-
tupne sme sa dostali nad 5 000.

Nebudem Vas trapit podrobnostami toho, ¢o
sa dialo v d'alSich dnoch. Trhy boli este dlho
nervdzne, ale okrem drastickych poklesov bo-
li aj dni niekol'kopercentnych nérastov. Uzil
som si este dost adrenalinu a stresov. Trh hla-
dal dno. ESte niekolkokrat sme sa pozreli pod
5 000 bodov (¢o mi primerane zvysilo tep),
ale bariéra ostala nedotknuta. Od oktdbra uz
bol DAX vacsinou nad 5 500 bodmi. Pri kaz-
dom vyraznom poklese som sa bal, Ze to poj-
de zase len dole, ale nastastie sa vidy odrazil.
Horor sa definitivne skoncil 16. 12. 2011, tes-
ne pred Vianocami. Stalo sa to, comu som uz
neveril: DAX sa nedotkol hranice 4 900 bodov
a ja som par dni nato dostal bonus: 100 eur za
kazdy jeden kus ,bonuséaku”. Ale stélo to za tie
nervy!”




Privatbanka predstavila
projekt Florentinum

Roadshow spolo¢nosti Privatbanka a Deloitte

Privatbanka v rdmci svojich aktivit, ktoré sa
stali uz tradiciou, pripravila pre svojich klientov
a partnerov v drioch 10. — 15. maja 2012 Road
show na aktualne témy z oblasti dani, dariové-
ho planovania a aktudlneho pohladu na makro-
ekonomicky vyvoj. Si¢astou seminara bola aj
prezentdacia projektu Florentinum, prvého deve-
loperského projektu Penty Investments Limited
v Ceskej republike. Seminar sa konal v spolupra-
ci s auditorskou spolo¢nostou Deloitte v Bratis-
lave, Ziline, Kosiciach a Banskej Bystrici.

Taziskové témy spolo¢nosti Deloitte ,Planova-
né zmeny v darfiovej a pracovnopravnej oblasti*
a ,Daflové planovanie" zaujali predovietkym
podnikatel'ské kruhy. Prezentécia sa zaoberala
najma zmenou zékona o sprave dani platnej od
1. 1. 2012, dotkla sa moznych zmien v oblas-

ti Penta Investments Limited. Florentinum je
dvandstym developerskym projektom skupiny
Penta s celkovym objemom investicie 160 mil.
eur. Na mieste budov Ceské typografie (byva-
lého Rudého prava) vybuduje investor najvac-
Siu administrativnu budovu v Prahe, ktora po-
ntkne 49-tisic m? hrubej plochy kancelarii na

9 podlaziach a obchodné plochy na 7,5-tisicoch
m? s komplexnou skladbou sluzieb na kazdo-
denny Zivot. Na nadvori budovy bude obno-
vena historicka Desfourska zahrada s vymerou
2 000 m?. Projekt ziskal predcertifikaciu LEED
Gold za usporné technoldgie a vysoku kvalitu
pouzitych materidlov. Architektom projektu je
Cigler Marani Architects, rovnako ako v pripa-
de Digital Parku v Bratislave. Vystavba sa zacala
19. 3. 2012, termin ukoncenia je pldnovany na
4. kvartal 2013. Financovanie projektu je Stan-

Seminar mézeme zhodnotit ako velmi aspesny

ti dani po parlamentnych volbach, novely Za-
konnika prace, ktory je v platnosti od 1. 9. 2011,
a moznych zmien v najblizsom obdobi.

Projekt Florentinum predstavili Ing. Petr Palicka,
ktory zastresuje realitné projekty v CR, a pro-
jektovy manazér Ing. David Musil zo spoloc¢nos-

dardne zabezpecené z troch zdrojov: vlastné
zdroje, bankovy Uver a financovanie prostred-
nictvom emisie korporatnych dlhopisov.

Aranzérom emisie korporatnych dlhopisov
je Privatbanka, a. s., pre ktort je to v pora-
di uz 20. emisia projektovych dlhopisov. Diia

Ing. Lubica Homerova
senior privatna bankarka

21. 5. 2012 zacala Privatbanka, a. s., v spolu-
praci s emitentom spolo¢nostou Denda Beheer
B.V. s predajom dlhopisov s fixnym kupénom
6,5 % p. a., vyplata kupénu bude v polro¢nych
intervaloch a splatnost dlhopisu je 3 roky. Dria
31. 5. 2012 sa zacal aj predaj emisie v mene
CZK s rovnakymi parametrami.

Program semindra pokracoval vystipenim
hlavného ekonéma Privatbanky, a. s., Ing. Mgr.
Richarda Tétha, PhD., s témou ,,Makroekono-
micky vyhlad — hlavné trendy".

Dotkol sa aktudlnych tém ako neisty vyvoj

v eurozdne, rozpad eurozény?, nastrahy vo
svete a pridal niekolko pohladov na Slovensko
a finan¢né trhy. Ucastnici seminara mali moz-
nost aktivne reagovat v ramci otazok. Kazda
relevantnd informéacia méze byt pre klien-
tov a partnerov banky uzito¢na pri prijimani
rozhodnuti v réznych oblastiach finan¢ného

a podnikatel'ského Zivota.

Seminar mézeme zhodnotit ako velmi Uspes-
ny, stretol sa s velkym ohlasom hosti a s uzna-
nim prezentatorom, ktori sa zhostili svojich
tém na vysokej profesionalnej trovni.
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Aktuality

Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za prvych pat mesiacov 2012

Hospodarske vysledky k 31. 5. 2012 st nasledovné:

Bilan¢na suma (aktiva spolu) | 683 080 | 675610

Cisty zisk | 1639 | 981

Klicové ukazovatele skupiny Penta v roku 2011

Aktiva skupiny 4,7 miliardy eur
Vlastné imanie 1,07 miliardy eur
Konsolidovany zisk po zdaneni 127 miliénov eur
Konsolidované vynosy 1,7 miliardy eur

*zdroj: PENTA HOLDING LIMITED

Dlhopisy Penta 05 Dlhopisy Privatbanka 12 a 13

Privatbanka, a. s., v spolupraci s emitentom — spolo¢nostou V marci zacala Privatbanka, a. s., s predajom v poradi uz
B Four, a. s., zacala v juni s predajom dlhopisov Penta 05 v eurach. dvanastej a trinastej emisie vlastnych dlhopisov s nazvom
Finan¢né prostriedky ziskané emisiou dlhopisov pouzije emitent na ,Dlhopisy Privatbanka 12" s nadstandardnym vynosom 3,80 % p. a.
financovanie investi¢nych zédmerov spolo¢nosti v skupine Penta, a ,Dlhopisy Privatbanka 13" s vynosom az 4,50 % p. a. V oboch
t. j. spolo¢nosti patriacich do konsolidovaného celku spolo¢nosti pripadoch ide o emisie v eurach.

PENTA INVESTMENTS LIMITED.

Privatbanka aranzovala emisiu Privatbanka aranzovala emisiu Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 05 DLHOPISY PRIVATBANKA 12 DLHOPISY PRIVATBANKA 13

vcelkovej hodrote v celkove hodrote v celkovelhodrote

15 000 000,- 3000 000,- 3000 000,-
Mena: EUR Mena: EUR Mena: EUR

Fixny kupon: 6,00 % p.a. Fixny kupén: 3,80 % p. a. Fixny kupon: 4,50 % p.a.

Datum emisie: 29.6.2012 Datum emisie: 20. 3.2012 Datum emisie: 30.3.2012
Splatnost: 3 roky Splatnost: 2 roky Splatnost: 4 roky
Emient emitent: Emient
BFour,a.s. Privatbanka, a. s. Privatbanka, a. s.
© Privatbanka @ Privatbanka @) Privatbanka
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Aktualne informdcie o vyvoji projektu Zahorské sady

Projekt Zahorské sady, ktory patri do portfélia Re-
al Estate divizie financnej skupiny Penta, je vo faze
predaja. Predaj pozemkov sa zacal v lete minulé-
ho roka, medzi¢asom bola dokoncend vystavba
komunikacii a inZinierskych sieti. V nasledujtcich
mesiacoch bude dokoncené detské ihrisko a rela-
xacna zéna okolo potoka, ako aj oplotenie celé-
ho arealu i pozemkov a vysadba 3est tisic kusov
stroméekov, ktoré budu tvorit Zivé ploty.
Zahorské sady st prvym projektom typu ,full-

service housing" na Slovensku. Majitelia po-

Nova terasa

V blizkosti historického centra Kosic zacala Pen-
ta Investments Limited koncom minulého roka
vystavbu rezidencného projektu Nova terasa. Do
metropoly vychodu prinesie tento projekt mo-
dernu architekturu zo slovenského ateliéru Vallo
Sadovsky Architects. Takmer dvesto bytov bude
vdaka svojim benefitom idealnym mestskym by-
vanim. Jednotlivé domy budu vzéjomne popre-
péjané, a tak budu vytvarat vnitroblokové &trid.
Vznikne tak privatna oddychova zéna urcena na
volnocasové aktivity, v rémci ktorej nebude chy-
bat zeled, lavicky a detské ihriska. Investor ponu-

zemkov ur¢enych na vystavbu rodinnych do-
mov budu Zit v obytnej z6ne, ktorej spravca
vie zabezpecit kompletny servis ako upratova-
nie doméacnosti, zabezpecenie technickej tdrz-
by, zimna Udrzba, kosenie travnika, Cistenie
bazénov, Skolsky autobus alebo auto so Sofé-
rom ¢i prechadzky so psom.

Stcastou aredlu je detské ihrisko s mnoz-
stvom atrakcif pre deti, ktoré poskytne ideal-
ne miesto na travenie volného ¢asu a zabavu

v blizkosti domova, a zaroveri v bezpeci uzav-
retej Stvrte.

Investi¢na skupina Penta investovala do
tohto exkluzivneho reziden¢ného projek-
tu na upati Malych Karpat 27,4 miliéna eur.
Na 23 hektédroch je 91 pozemkov s vyme-
rou 1000 az 2 800 m?, priemerna cena je
200 eur/m? bez DPH. Webova stranka
projektu je www.zahorskesady.sk.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY TIRRELLUS

15 000 000,-

Mena: EUR

Fixny kupon: 6,00 % p.a.

Datum emisie: 25.7.2011
Splatnost: 3 roky

Emitent:
Tirrellus, a. s.

@ Privatbanka

ka Siroky vyber dispozi¢nych rieseni i typov bytoy,
napriklad byty s atypickou vyskou stropu pod sed-
lovou alebo pultovou strechou, mezonetové byty,
byty s patiom (vnitroblokové &trium) alebo pred-
zéhradkou. Kazdy byt ma atypické vysoké okna

a terasu, balkon, lodziu alebo pétio, ¢o obyvatelom
bytov len umocni vyhlad na historické centrum
mesta ¢i nedaleké Volovské vrchy. Ukoncenie vy-
stavby je naplanované na prvy polrok 2013, v su-
Casnosti je vo faze hrubej stavby. Projekt je prezen-
tovany na webovej stranke www.novaterasa.sk.
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LANCIA THEMA -

to najlepsie z dvoch kontinentov

Exkluzivna zéna Privatbanky sa opat rozrastla o novych partnerov. Jednym z nich je spo-
lo¢nost FIAT SR, ktora na Slovensku zastupuje exkluzivne znacky ako Jeep, Alfa Romeo
a dalSie.V tomto vydani magazinu ndm predstavili novu Lanciu Thema.

Mercedes a bavorak pozna snad’ kazdy. Nepo-
chybne ide o $picku vo svete automobilizmu, ¢o
dokazuje aj mnozstvo modelov brazdiacich nase
cesty. Co tak sa viak trochu odli3it od toho ,sta-
da" a vyniknat nie¢im vynimo&nym a malo vida-
nym? Predstavujeme Vam novu Lanciu, taliansku
prémiovu znackuy, a jej vlajkovu lod' — Themu.

Model Thema pise novu kapitolu v legendar-
nej historii znacky Lancia. Tato prva globélna
vlajkova lod’, ktord v sebe spaja ,to najlepsie
z dvoch kontinentov", vychadza z americké-
ho Chrysleru 300 s pohonom zadnych kolies,
a rovnako ako prva originalna Lan-
cia Thema z roku 1984 vstupuje do
najnaroc¢nejsieho a stcasne najpre-
stiznejSieho segmentu, v ktorom
sa snazi pondknut originalnu alter-
nativu. Tento ciel nie je dosiahnu-
telny lahko, zvlast ak vezmeme

do uvahy, Ze tento trh tvoria vel-
mi naro¢ni zékaznici zvyknuti len
na to najlepsie. Napriek tomu je

v tomto segmente jasna tenden-
cia k ovela osobitejsim a exkluziv-
nejsim modelom. A to je pres-

ne priestor, do ktorého sa Lancii
Thema otvdraju dvere. S ohladom na tento
ciel v sebe novéa Thema kombinuje velkost,
komfort a impozantny vzhlad na ceste — te-
da typicky americké charakteristiky — s luxu-
som koZou calineného interiéru PoltronaFrau®,
nizkou hlué¢nostou velkych Lancif a citom pre
detail, ktoré st vyjadrenim $pickového talian-
skeho dizajnu.

Chut talianskeho 3tylu

Nova Thema spliia najvy3sie $tandardy svoj-
ho segmentu a poskytuje vynimocnt mieru
pohodlia a luxusu, teda jedny z typickych ry-
sov vozidiel znac¢ky Lancia. Unikatne Stylové
interiéry ponukaju vysoky komfort v podo-
be makkych, na dotyk prijemnych materia-

lov a luxusnych prvkov vybavy s volitelnymi
vyhrievanymi sedadlami v koZi nappa a s pris-
trojovym panelom ¢alinenym koZou Poltro-
naFrau® ¢i autentickymi drevenymi doplnkami
na stredovej konzole, paneloch dveri a volante.

Skryta kvalita pod povrchom

Lancia Thema predstavuje Spicku vo svojej trie-
de s ohladom na jazdny komfort, ovladatelnost,
reakciu riadenia a d¢innost elektrohydraulické-

ho posiliiovaca riadenia. Rovnakou cestou ide aj

architekttra zavesenia kolies, vynimocna tuhost

Struktury karosérie aj vysoko vykonny brzdovy
systém zaistujdci bezpecnejsiu a plynulejsiu jazdu.
Pritomnost dvoch kompozitnych panelov na
spodku vozidla, vrstvené celné sklo, laminova-
né okna a trojité tesnenie dveri zaistuju Lan-
cii Thema najnizsiu Urover vnutorného hluku
v celom segmente. Vysledkom je extrémne ti-
chy priestor pre cestujtcich.

Okno do sveta

Technologické inovacie v novej Lancii Thema
reprezentuje napriklad Standardne ponukany
moderny infotelematicky systém UConnect®Touch,
ktory sa méZe pochvalit najvaesim dotykovym dis-
plejom vo svojej triede (8,4 palca). Tento systém
spajajuci posadku so svetom pontka funkciu do-

tykovej satelitnej navigacie, ovladanie dvojzéno-
vej klimatizécie a rad dalSich ¢innosti. Navyse
vo vybave Platinum pontka Lancia Thema Stan-
dardne exkluzivny satelitny navigacny systém
Garmin, ktory méze byt kombinovany s pré-
miovym audiosystémom s deviatimi reproduk-
tormi a so subwooferom s celkovym vykonom
506 W (vo vybave Platinum na Zelanie, $tandard
u 3pecifikacie Executive). Na Zelanie sa dodéva aj
audiosystém HarmanKardon s devatnastimi rep-
roduktormi a so subwooferom s celkovym vyko-
nom 900 W.

Motory novej generacie

Pohonné jednotky novej Lancie The-
ma boli navrhnuté tak, aby poskytli
dostatok vykonu a ucinnosti v mest-
skej premavke, ako aj na dlhych ces-
tach. Modelovy rad Thema ponu-

ka dva rézne 3estvalcové motory,

v oboch pripadoch v kombindcii s au-
tomatickou prevodovkou a pohonom
zadnych kolies. Prvym z nich je za-
#ihovy vidlicovy 3estvalec Pentastar
s objemom 3,6 | a vykonom 286 k,
ktory je spojeny s osemstupriovou
automatickou prevodovkou. Dieselovy preplrio-
vany vidlicovy Sestvalec Multijet Il s objemom

3,0 L sa ponuka v dvoch vykonovych verziach —
190 k a 239 k a v oboch pripadoch sa kombinuje
s automatickou patstupfiovou prevodovkou.

Bezpecnostné prvky

Lancia Thema pontka vyse sedemdesiat po-
krocilych prvkov aktivnej a pasivnej bezpec¢nos-
ti, ktoré zahfnaju systém elektronickej kontroly
stability (ESC) uZ v Standarde, navy3e s exklu-
zivnymi funkciami ReadyAlertBraking (podpora
ntidzového brzdenia) a RainBrakeSupport (pod-
pora brzdenia na mokrej vozovke).

Na zlepsenie viditelnosti v noci a za zhorse-
nych podmienok mé Lancia Thema v Stan-
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dardnej vybave tiez adaptivne bixenénové
svetlomety XenonSmartBeam™ s asistentom
dialkovych svetiel upravujicim svetelny kuzel
podla okolitych svetelnych podmienok.
Nechyba ani systém aktivnej ochrany chod-
cov ActivePedestrianProtection, ktory zdvihne
Cast prednej kapoty pri ¢elnom okne s cielom
zmiernit nasledky narazu chodcov na kapo-

tu, alebo bezklicovy vstup KeylessEnter-N-Go,
ktory umozniuje nastartovat jednoduchym
stlacenim tlacidla na pristrojovom paneli.

Specializovany tim na dosiahnutie
najvyssej urovne kvality

Dolezité dojmy ziskavame, ked' sa pozerame
alebo dotykame objektov v interiéri, ked’ pozo-

rujeme detaily, posadime sa do sedadiel, ucho-
pime volant a vnimame prijemnost prostredia,
kvalitu ¢altinenia ¢i dielenské spracovanie. To
vsetko sa nazyva vnimana kvalita. Celkovy do-
jem sa totiZ sklada zo zmesi tisicov mensich,
tvarov ¢i materialoy, z ktorych st objekty vy-
robené cez jednotlivé farby alebo ich kombina-
cie az po hmatovy vnem, ktory vyvolavaju.

Lancia Thema je jednym z prvych vozidiel
vyrabanych skupinou Fiat Chrysler Group,
ktoré skimal a vyvijal Specidlny tim, ktory
uz pocas digitalneho procesu skimal vnima-
nu kvalitu z pohladu tych najnaroc¢nejsich
zékaznikov. Tento tim dokézal v izkom kon-
takte s dizajnérmi a inZiniermi zlep3it mon-
taz a dielenské spracovanie, kvalitu povrchov

a materidlov alebo akustické vlastnosti po-
hyblivych sucasti, akymi st dvere ¢i Ulozné
priestory.

Kone¢nym vysledkom je prvotriedne vysoko
kvalitne spracované prostredie pre cestujlcich.
Na tom ma zasluhu, samozrejme, aj vyrob-
ny zavod, kde sa novad Thema vyraba. Zavod
v Bramptone (Toronto, Kanada) bol nedavno
kompletne zrekonstruovany v stlade so za-
sadami World Class Manufacturing (WCM),
teda medzindrodnymi metédami organizécie
vyrobného procesu zahffiajucimi vietky fazy
vyroby a fungovania tovérne: od bezpecnosti
a ochrany Zivotného prostredia az po udrzbu,
logistiku a kvalitu.

Viac informécii o programe Privatbanka
Exclusive Zone a vyhodach pre klientov
Privatbanky ziskate na nasSej webovej stranke
www.privatbanka.sk/ExclusiveZone.
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Velka juhoamericka expedicia -

Vasa cesta snov Latinskou Amerikou

Rozhovor s Mgr. Petrom Koutnym, spolumajitelom cestovnej kancelarie Victory Travel,
ktora sa stala novym partnerom Privatbanka Excluzive Zone

> Ako ste sa dostali k cestovaniu v Juinej
Amerike?

Ako mlady chalan som sa pocas svojho péso-
benia v Prahe zozndmil s velkym dobrodru-
hom a cestovatelom Jirkom Svobodom, ktory
precestoval stopom cely svet. UZ v tom case

som sa ako samouk ucil po $panielsky a por-

tugalsky a na zaklade rozhovorov s Jirkom a so
znalostou najdéleZitejsich jazykov Juznej Ame-
riky som sa ako dvadsatroZny chlapec vybral
do Juznej Ameriky, ktort som za pol roka, po-
dobne ako Jirko, precestoval celt autostopom.

>To je takmer osemnast rokov dozadu...
Co bolo potom?

Plavajlice ostrovy na jazere Titicaca

Po tej Uzasnej a neopakova-
telnej ceste ma nielen Juz-
na, ale celd Latinskd Ameri-
ka doslova uchvétila a vedel
som, Ze sa tam eSte chcem
velakrat vratit. Po navrate
domov som zacal tudovat
na vysokej Skole Spanielci-
nu a tam som sa zoznamil
so svojim spoluziakom, tiez
cestovatelom rovnakej krv-
nej skupiny Tiborom Pekar-
¢ikom, s ktorym sme zalozili
cestovnu kanceldriu Victory
Travel.

>V tej dobe viak uz bol trh s cestovkami
ponukajicimi poznanie zasyteny, ako sa
vam podarilo prerazit?

Nebol az taky presyteny ako dnes, ale nasa pozi-
cia nebola vobec lahka. Co viak dnes povazujem
za velmi zaujimave, je to, Ze prva cesta s Victory
Travel sa nezacala tak, ako sme na zaciatku pred-
pokladali, autobusovymi zdjazdmi na karneval
do Benatok a podobne, ale rovno velmi tazkou
akciou, a to Velkou juhoamerickou expediciou,
ktora trvala mesiac, a koncili sme na uzasnom
karnevale v Riu de Janeiro. Na tejto expedicii

Peter Koutny na Machu Picchu
T M. TR -

sa zli¢astnilo desat klientov. Odvtedy sme ma-
li klientov tisice, ale tych prvych desat klientov,
s ktorymi sme presli Juzni Ameriku krizom-kra-
zom, si paméatam dodnes. Mozno aj preto, Ze ta-
to narocna a prva cesta sa stretla s faméznym
Uspechom.

> Ako sa portfélio Victory Travel vyvijalo
potom?

Dlho sme boli povazovani za Specialistov na

Juinu a Strednd Ameriku a je pravda, Ze zdjaz-
dov na juhoamericky kontinent sme realizova-
li nespo¢etné mnozstvo, a dovolim si tvrdit, Ze
viaceré nemaju na cesko-slovenskom trhu ob-
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Ladovec Perito Moreno

dobu. Postupne sme v3ak zacali pridavat dal3ie
krajiny a dnes organizujeme zdjazdy takmer do
vietkych krajin sveta a pocet zdjazdov do Bra-
zilie, Tanzanie, Indie, Ciny, Kuby, Uzbekistanu
¢i Indonézie je dnes prakticky vyrovnany. Dnes
organizujeme zdjazdy do stodesiatich krajin
sveta a tym urcite nekonc¢ime ©.

> Aki st klienti CK Victory Travel a ¢o
méZu na vasich zajazdoch vidiet a najméa
zazit?

Nasi klienti st silné individuality, ktoré ma-

ju rady aktivnu dovolenku a zazitky, otvorenu
mysel’ a ich priméarnou potrebou je poznava-
nie. Chcu od nas, aby sme im sprostredkovali

Vodopady Iguazu

autenticitu krajiny, a rozhodne ich nebavi iba
vylihovanie na plazi. Nasi klienti raftuju na rie-
ke Zambezi, skacu bungee jumping na Novom
Zélande, jazdia na Stvorkolkach v namibijskej
pusti ¢i vystupuju na guatemalské sopky. Ti
odvézni ochutnavaju kobylky v Mexiku, hady
vo Vietname ¢i pirane v Guyane.

Svojim klientom pontkame predovsetkym
silné zazitky, ktoré im sprostredkuvaju nasi
sprievodcovia, skuto¢ni odbornici na oblast,
ktorej sa venuju. Tym, zZe v danych lokalitach
¢i uz Studovali, alebo Zili, poznaju mentalitu
naroda konkrétnej krajiny, vedia nasim klien-
tom ponuknut emdciu, aku by oni sami ne-
mali 3ancu ziskat.

> Ktora krajina Juznej Ameriky je na
zazitky najbohatsia?

ZaleZi na tom, aké zazitky kto oc¢akava. Ak
ich hladate v starych kulttrach, nijaka kra-
jina sa nemoze porovnat s Peru, pokial' to
maju byt emdcie zo ,sti¢asného" sveta, volil
by som Braziliu. Ak vas zaujimaju zasneze-
né horské velikany, treba ist do Bolivie. Ak
krasna priroda bez ludi, nekone¢né andské
3tity, nadhernd je argentinska a Cilska ¢ast
Patagonie.

Jeden z najvacsich zazitkov, ¢o som kedy mal,
bol splav rieky Rupununi v Guyane, kde sme
desat dni nestretli nikoho a jediné Zivé tvory
naokolo boli kajmany, mravenciare, obrovské
rie¢ne vydry a tisice vodnych vtakov. Genial-
ny zazitok, ktory si vSak vychutnd len skutocny
fajnSmeker.

> Je v ponuke Victory Travel zdjazd do
Juinej Ameriky, ktory by ste mi odporucili,
ak chcem zaZit naozaj to najlepsie zo
vietkého a nemam dva mesiace ¢as?

Odporucil by som vam nasu klasiku a Spe-
cialitu zajazd Velka juhoamericka expedicia,
s ktorou sme za¢inali. Za tych jedenast rokov
organizovania zdjazdu sme vykonali viacero
vyznamnych modifikacii a som presvedceny,
Ze sucasny program, pocas ktorého navstivi-
me sedem najkrajsich krajin Juznej Ameriky,
je cesta snov, ktora napliia na sto percent to,
o ¢o sa vo Victory Travel usilujeme. O maxi-
malne poznanie a maximalny zazitok spoje-
ny s vynikajtcou gastronémiou a kultdrnymi
podujatiami. Z&jazd trva dvadsat3est dni.
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> Co vietko na tomto zajazde uvidim
a zazijem?

Fascinujice mesta s neopakovatelnou atmo-
sférou, ako je napriklad bolivijské La Paz, kde
sa vo vyske takmer Styri kilometre nad mo-
rom poprechadzame aj po indidnskom caro-
dejnickom trhu, stravime par dni v najkrajsom
meste Juznej Ameriky, hlavhom meste Inkskej
riSe Cuzco a genialnom Machu Picchy, ale aj

v noblesnom Buenos Aires ¢i neopakovatel-
nom Riu de Janeiro, v ktorom si zatancujeme
sambu s miestnymi na najvacsej Sou sveta —
karnevale v Riu. Velmi zaujimava je aj histéria
portugalsko-$panielskeho mesta Colonia del
Sacramento v Uruguaji a hlavné mesto krajiny
Montevideo.

Z prirody st to dychvyrazajuca Cilska pust
Atacama, padajuce ladovce v argentinskej Pa-
tagonii, magické ndhorné plosiny v severnom
Cile, neuveritelné jazero Titicaca s plavaju-
cimi trstinovymi ostrovmi, kde nds povozia
Indiani na svojich tradi¢nych plavidlach, naj-
krajSie vodopddy na svete Iguazu, a dosta-
neme sa aj k najvys$sej hore oboch Amerik
Aconcagua.

> Ktora z tych siedmich krajin sa tesi
povesti najlepsej gastronémie?

V kazdej z navstivenych krajin sa dé najest na
Spickovej urovni, ale podla mna najlepsie varia
v Peru. Ich kuchynia je neuveritelne rozmanita
a Perudnci st na fiu opravnene velmi hrdi. Ma-
ju excelentnych kucharov a napriklad restau-
racia, v ktorej vari peruanska kucharska $picka
Gaston Acurio, je rezervovana dlho dopredu,

Na Stvorkolkach v Bolivii

Typické peruanske tkaniny
[F o

a to nepatri, pochopitelne, k tym najlacnejsim.

Vidy si vychutname vynikajuce vinka, typické
odrody pre danu oblast. V Argentine davame
prednost odrode Malbec, v Cile Carmenére

a v Uruguaji si nikdy nedame ujst skveld odro-
du Tannat. Spolu s tymito vinkami si, pochopi-
telne, pochutime na tych najlep3ich steakoch,
aké mozete na nasej planéte okusit. V Paraguaji
si ddme miestnu sladkovodnu rybu surubi a kto
chce, poradime mu, kde podavaju tie najlepsie
pecené morské prasiatka v Peru.

>Vzhladom na karneval v Riu de Janeiro
sa zajazd kona iba raz do roka, vsak?

Presne tak. Navyse termin konania karne-
valu je kazdy rok iny a my sa musime to-

muto prispésobit. Najblizsie budeme Velkd
juhoamericku cestu organizovat v termi-
ne 18. 1. 2013 az 12. 2. 2013. O cestu byva
velky zaujem a dnes uZ sme nuteni pocet
klientov limitovat. V januéri ¢i vo februari
panuje vo vSetkych krajinach, ktoré pocas
cesty navstivime, leto a v Case, ked' je na
Slovensku neprijemnd zima a tma uz o pia-
tej poobede, je napriklad v Riu slne¢no,
teploty okolo 32 stupriov a deti sa teSia let-
nym prazdninam ©.

> A aké vyhody ponukate nasim
klientom?

V radmci tohto zdjazdu vieme klientom Privat-
banky ponuknut exkluzivnu veceru v meste
Cuzco v redtauréacii La Chicha (majitelom je
najznamejsi peruansky kuchar Gaston Acurio,
najoceriovanejsi peruansky $éfkuchar) a dve
noci v 5* hoteli pri jazere Titicaca s vyhladom
na posvatné inkské jazero Titicaca.
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Pokial' Vas tato ponuka zaujala,

kontaktujte svojho privatneho bankara alebo
Odbor privatneho bankovnictva Privatbanky:
02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY FLORENTINUM 1

v celkovej hodnote

12 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 6,50 % p. a.
Datum emisie: 21. 5. 2012
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Denda Beheer B.V.

™) Privat



