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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

v rukach drzite jubilejné - dvadsiate vydanie
nasho firemného casopisu Privatbanka Magazi-
ne. Som rad, Ze sa z tohto magazinu stal nosny
nastroj komunikacie banky so svojimi klientmi.
Cas skuto¢ne rychlo plynie, lebo je to uz 6 ro-
kov, pocas ktorych sa touto cestou snazime nie-
len rozsirit Vas financny obzor, ale Vas aj poba-
vit a sprijemnit Vas volny cas. Skratka, zaradit
Privatbanka Magazine medzi ¢asopisy, na kto-
rych vydanie sa vzdy tesite.

KedZe ide o prvé tohtoro¢né ¢islo magazinu, do-
volte mi kratky pohlad na uplynuly rok. Ekono-
mické vykazy a dariové priznania mame uz uza-
tvorené, a ja s radostou i hrdostou konstatujem,
Ze Privatbanka, a. s., aj v roku 2013 nadviazala na
sériu predchadzajucich uspesnych rokov, ked'vo
vetkych vyznamnych ekonomickych a finan¢-
nych ukazovateloch naplnila stanovené ciele. Je
to uz Siesty rok po sebe, ¢o Privatbanka, a. s., me-
dziro¢ne zvysila svoj Cisty zisk. To je dobra sprava
jednak pre akcionara banky a verim, Ze i pre Vas,
nasich klientov. Sved¢i to o tom, Ze Privatbanka,
a.s., je stabilna banka schopna rozvijat svoje ak-
tivity aj v existujucom komplikovanom a rychlo
sa meniacom ekonomickom prostredi.

V tejto suvislosti by som chcel tprimne podako-
vat predovsetkym Vam, klientom banky, za pre-
javenu doveru a tieZ zamestnancom banky za
ich aktivitu a prikladné pracovné nasadenie.

Podme vsak k obsahu ¢asopisu. Nosnou témou
jarného vydania st cenné papiere a ich volatilita
v kontexte vyvoja na trhu, resp. volatilita, teda
kolisavost cien, ako taka. Pocas uplynulej tep-

lej zimy teploty vyrazne neklesali, avsak vynosy

z cennych papierov poklesli zasadnym sposobom.
Ten isty cenny papier, resp. cenny papier s rovna-
kou Urovrou rizika, pontika dnes spravidla az nie-
kolkonasobne nizsie vynosy ako pred cca rokom.
To vo vyznamnej miere ovplyviiuje nasu ¢innost,
ked' musime realizovat investicie do cennych pa-
pierov na volatilnom trhu a zaroven pri historicky
nizkych vynosoch. Ale na to sme tu! Volatility sa
vietci tak trochu bojime, je to jedna z najtazsich
vedi, s ktorou sa musi investor vyrovnat, no chce-
me klientom ukazat, ako sa s fiou da Zit ¢i ju do-
konca vyuzit vo svoj (finan¢ny) prospech.

V Uvodnej rubrike , Predstavujeme Vam" prina-
$ame rozhovor so Stefanom Horvathom, kto-
ry uz desiaty rok $éfuje Odboru riadenia rizik
Privatbanky, a. s. Je to neprehliadnutelny ¢len
seniormanazérskeho kolektivu banky, a to nielen
preto, ze ma z nas najdlhsie vlasy, ale najma pre-
to, Ze je naslovovzatym $pickovym odbornikom
v oblasti riadenia rizik. Povie Vam, ¢o vsetko
vlastne taky ,rizikar* v banke robi, ktorym hlav-
nym rizikdm je banka vystavena a ako sa daju

ustrazit. e to naozaj tak, Ze riziko a dovera st
v kone¢nom désledku hlavné komodity, s ktory-
mi banka obchoduje.

Rubriku ,,Finan¢né riedenia" tentoraz zobrali do
rik Michal Subin, riaditel Odboru privatneho
bankovnictva, a Michal Stano, riaditel Odboru
treasury. V spolo¢nej téme predstavuju Exchan-
ge Traded Funds (ETF) ako 3iroko diverzifikovany
finan¢ny nastroj s nizkymi poplatkami, ktory je
zaujimavou alternativou ku klasickym podielo-
vym fondom. V poslednom obdobi sa banka sna-
Zi ETF podstatne intenzivnejsie vyuzivat v rdmci
investovania klientskych aktiv. V dal3ej ¢asti tejto
rubriky pokracuje v téme ETF zastupca riaditela
Odboru privatneho bankovnictva Jozef Krammer.
Blizsie Vam predstavi konkrétny instrument v po-
nuke Privatbanky — ETF Eurostoxx Dividend select
30, kde okrem potencialneho trhového zhodno-
tenia svojej investicie moZze investor pocitat aj

s pravidelnym dividendovym vynosom.

Kapitolu o finan¢nych rieseniach uzatvara
Marek Sykora, zastupca generdlneho riaditela
Privatbanky v Ceskej republike. Skupina Penta
zacala realizovat novy velky realitny projekt

v prazskych Jinoniciach, v areali byvalej tovar-
ne na letecké motory Waltrovka, kde vyrastie
nova mestska stvrt s obytnymi, nakupnymi aj
administrativnymi budovami. Projekt sa finan-
cuje aj prostrednictvom ceskokorunovej emi-
sie dlhopisov, ktort aranzovala a realizovala
Privatbanka, a. s.

Rubriku ,Analyzy" opat naplnili svojimi pri-
spevkami Miron Zelina, ¢len predstavenstva
Privatbanky, a Mojmir Hojer, riaditel Odboru as-
set managementu. Vo svojich ivahach spolo¢ne
rozvijaju tému volatility cien. Jednak vo véeobec-
nej rovine, jednak v aplikécii na konkrétne druhy
cennych papierov. V kazdom pripade, volatilita je
prirodzenou sti¢astou finan¢ného trhu a investor
sa s flou musi vyrovnat, ak chce byt tspesny adl-
hodobo dosahovat vynosy nad troviou inflacie.

Treti analyticky ¢lanok pripravil hlavny ekoném
banky Richard Téth. Putavo a v komplexnom po-
hati sa venuje hospodarskym parametrom Ciny,
druhej najvacsej ekonomiky sveta. Ak Vas zauiji-
ma ekonomika tejto krajiny a jej budticnost, urcite
jeho prispevok pri ¢itani magazinu nevynechajte.

V rubrike , Aktuality" najdete informacie o kon-
coroc¢nych vysledkoch banky za rok 2013

a o poslednych dvoch verejnych emisiach dlho-
pisov Penta Public 2 a Penta Public 3.

Zaver ¢asopisu patri uz tradi¢ne volnejsim té-
mam. Tentoraz sa dozvieme nie¢o o numizma-
tike, konkrétne v prispevku Richarda Pohranca,
senior analytika banky, ktory sa tejto zalube dl-
hodobo venuje a vie o nej velmi zasvatene a za-
ujimavo rozpravat. Presvedcte sa sami a spolu
s autorom sa zamyslite nad podstatou numiz-
matiky. V Gplnom zavere magazinu Vam este

v ramci nasej exkluzivnej zony predstavime no-
vého partnera - Kupele Dudince.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

vo vzduchu uz citit skuto¢nu jar a jej $pecialnu
atmosféru a energiu. Energiu si treba vazit a vy-
uzivat ju ¢o najefektivnejsie, kedZze jej zdroje

st obmedzené. Myslim tym aj nasu vnutornu
energiu. Podme ju teda nasmerovat, okrem iné-
ho, na pozitivne a spravne rozhodnutia v oblasti
financii. Za nas Vam moézem slubit, Ze Vam pri
tom budeme k dispozicii a nasi Specialisti Vam
poskytnu potrebny odborny servis a podporu.
Privatbanka, a. s., je vzdy na Vasej strane.
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Dévera ariziko je ,,tovar”,
s ktorym banka pracuje

Rozhovor s Ing. Stefanom Horvathom,

riaditelom Odboru riadenia rizik Privatbanky, a. s.

> Do Privatbanky ste nastupili
v aprili v roku 2004. Aké boli Vase
predchadzajuce pracovné skusenosti?

Pred nastupom do Privatbanky som pracoval
vo viacerych bankach. Prvou bola mala po-
boc¢ka Coop banky, kde som posobil ako dealer
(obchodnik na medzibankovom a kapitalovom
trhu). KedZe v tom ¢ase sa este len tvorila le-
gislativa a principy regulacie z hladiska oboz-
retného podnikania, bolo mozné, aby som ro-
bil vlastne vsetko - front, middle aj back office.
To znamen4, ze som si obchody dohodol, za-
uctoval, rozposlal konfirmacie, skontroloval in-

nitorovanie vsetkych druhov rizik v banke. Za-
¢inali sme vlastne Uplne od nuly, ¢o bolo naj-
ma zo zaciatku dost zloZité, na druhej strane
sme vsak neboli obmedzovani pri tvorbe dato-
vej a internej legislativnej zakladne. Ked som
do banky nastupil, mali sme k dispozicii len po-
¢itace vybavené Standardnymi programami.
Museli sme vytvorit vlastné databazy a celu
softvérovu architektdru. Banka zainvestova-
la financné prostriedky do kupy front office
systému, ktory sluZi na evidenciu zrealizova-
nych obchodov Odboru treasury a je zaroven
aj hlavnym zdrojom dat pre naplianie nagich

Riziko je vSetko, ¢o vybo¢i mimo planovanej trovne

terny systém, cerpanie limitov... skratka, robil
som vsetko, ¢o sa tykalo jednotlivych obcho-
dov. Az neskér sa zacalo vyZzadovat napriklad
oddelenie obchodovania od riadenia rizik.

Coop banku po ¢ase prevzala Dopravna banka,
kde som este par mesiacov pracoval, no vzhla-
dom na ¢rtajucu sa perspektivu som usudil,

Ze je nacase zmenit posobisko. Nastupil som
teda do Komer¢ni banky Bratislava, kde som
spociatku posobil ako $éf back office. Mojou
hlavnou ulohou bolo zautomatizovat procesy
a ukony suvisiace s vysporiadanim medziban-
kovych obchodov, ¢o sa do velkej miery poda-
rilo. Neskor som presiel na oddelenie trhovych
rizik. Poslednou zastavkou pred nastupom do
Privatbanky bola pozicia vediiceho oddele-

nia trhovych rizik vo VUB banke. Pred presne
desiatimi rokmi som nastupil sem ako riaditel
Odboru riadenia rizik.

> Aké boli Vase zaciatky v Privatbanke?
A ¢o sa Vam za tych 10 rokov posobenia
v nej podarilo?

Za tych desat rokov sme vytvorili komplexny
systém, ktory aktuélne sluzi na riadenie a mo-

databaz. Vytvorili sme si vlastny dateware-
house na archivovanie parametrov obchodov
a klientov core systému banky. Bolo nutné vy-
tvorit systém interného reportingu, revidovat
regulatérny reporting, zaviest interné pravidla
a vietko zladit s platnou legislativou. Skratka
sme nasu banku kompletne ,ucesali*.

> Ste riaditelom Odboru riadenia rizik,
¢o si ma klient pod slovom riziko
predstavit? Co vlastne kontrolujete?

Ja by som riziko charakterizoval ako nebezpe-
¢enstvo rozdielu dosiahnutych hodnét oproti
projektovanému ocakavaniu kltic¢ovych para-
metrov vykonnosti banky. Skréatka vsetko, ¢o
akokolvek suvisi s ¢innostou banky, v sebe im-
plicitne obsahuje nejaké riziko, ktoré znamena
nebezpecenstvo odchylky od naplanovanych
hodnét — napriklad zmena vymennych kurzov
alebo Urokovych sadzieb znamena v kombina-
cii s neprimerane otvorenou poziciou bud'zisk,
alebo stratu nad rémec naplanovanej hodnoty.

Pre mna je riziko aj neplanovany zisk, je skratka
nepodstatné, aké znamienko ma odchylka, aj
ked pripustam, ze neplanovany zisk je prijem-

Ing. Stefan Horvéth
riaditel Odboru riadenia rizik

Ing. Stefan Horvath

Datum a miesto narodenia
4.3.1956 v Kosiciach

Vystudoval
Vysoku Skolu technicku

Praca
V Privatbanke je zodpovedny
za riadenie rizik

nejsi ako neplanovana strata. Ked'si raz banka
nastavi nejaky finan¢no-obchodny plan, cielom
by malo byt tento plan naplnit. Aky vyznam by
ina¢ planovanie malo? Akakolvek odchylka pre
nas teda znamena riziko — ¢i uZ je spésobena de-
faultom klientov, volatilitou trhu, neprimerane
otvorenou poziciou, alebo inym rizikovym fak-
torom. Toto riziko sa snazime nejakymi racio-
nalnymi modelmi kvantifikovat a limitovat.

Treba si najma uvedomit, s ¢im banka pracuje.
Vacsina ludi si predstavi, Ze je to iba prijima-
nie vkladov a poskytovanie tverov. Ale ten ,to-



var, s ktorym banka redlne pracuje, je vlastne
dovera klientov a obchodnych partnerov a rizi-
ko, ktoré banka pri svojich investiciach podstu-
puje. Jedno podmienuje druhé.

Dévera je nutna na to, aby klient vobec do
banky prisiel a zveril jej svoj majetok. Pokial
klient banke nedodveruje, nepride. Bude sa bat,
Ze svoje peniaze nemusi dostat spat. To, Ci
klient danej banke doveruje, je dané jej vysled-
kami a jej celkovym pésobenim na trhu, teda
Ci je pre toho klienta prijatelna, alebo nie.

Na druhej strane — banka musf so zverenymi pe-

procedury — sposob kvantifikacie limitov, moni-
toring ich Cerpania, reporting a pod.

Rizika, ktoré banka monitoruje a riadi, st roz-
norodé a daju sa v principe roz¢lenit do troch
hlavnych skupin.

Kreditné riziko je povédcsine vnimané ako naj-
vacsie, ktoré banka podstupuje. Je obsiahnuté
v podstate vo vietkych kontraktoch, v ramci
ktorych banka v budticnosti o¢akava plnenie
zo strany obchodného partnera alebo proti-
strany. Na ucely riadenia kreditného rizika ma

Klient by banku nemal posudzovat len podla vysky
urokovych sadzieb

niazmi nieco robit, nemdze ich drzat ulozené v za-
suvke. Musi ich investovat do finan¢nych nastro-
jov alebo ich vyuZit na poskytnutie iveru inému
klientovi. A to predstavuje explicitné riziko.

Okrem toho, Ze banky su zékladnym ekono-
mickym kamenom nasho systému, prvoradym
cielom ich cinnosti je, samozrejme, dosahovat
zisk. Su to predsa Standardné, aj ked' vyznamne
regulované obchodné spolocnosti. A tu nastu-
puje riadenie rizik. Nasou Ulohou je vybalanso-
vat pomer medzi rizikovymi investiciami (a rizi-
kovou investiciou je prakticky kazda investicia)
a profitom banky tak, aby banka nesla do expo-
zicii, ktoré by mali za nasledok znehodnotenie
akcionarskeho kapitalu a tym aj zvy3enie rizika
navratnosti zverenych prostriedkov od klientov.
Kapital - vlastné zdroje banky - sluZi na krytie
neotakavanych strat (v akomkolvek rizikovom
faktore), pretoze banka musi byt schopna plnit
svoje zavazky v kazdom okamihu.

> Co robite, aby nedochadzalo
k znehodnocovaniu tohto kapitalu?

Aby sme tomu predchédzali, zaviedli sme sys-
tém expozi¢nych limitov, ktoré obmedzuju rizi-
kové porzicie v jednotlivych rizikovych faktoroch.
Vyska tychto limitov je stanovena na zéklade
alokacie vlastnych zdrojov banky — kapitalu - na
jednotlivé rizikové faktory a je odvodend od rizi-
kového apetitu banky. Samozrejme, tieto limity
by nemali zmysel, pokial by ich ¢erpanie nebolo
monitorované a reportované prislusnej autorite.
Sledovanie rizik je délezité nielen interne (re-
portovanie top manazmentu), ale aj z hladiska
reguldtora, ktory je v pripade zhor3enia riziko-
vych ukazovatelov, resp. prekrocenia regulator-
nych limitov, opravneny banku sankcionovat.
Nasou Ulohou je tiez nastavit vSetky potrebné

Privatbanka stanovené predovsetkym limity
maximalnej expozicie vo¢i konkrétnemu ob-
chodnému partnerovi, resp. protistrane. Tieto
st odvodené od kreditnej kvality daného sub-
jektu — jeho interného ratingu.

Trhové rizika su ré6znorodé. Pre nasu banku su
najrelevantnejsie trokové riziko a riziko zmeny
vymennych kurzov a trhovych hodnét cennych
papierov. V3etky tieto rizika su v zadsade obme-
dzované maximalnymi expozi¢nymi limitmi.

Poslednym je operacné riziko, ktoré je naj-
mladsim kontrolovanym a regulovanym ri-
zikom a predstavuje vlastne vsetky ostatné
rizikd, ktoré nespadaju do oblasti kreditnych
alebo trhovych rizik. V podstate kvantifiku-

je v3etky nepredvidatelné straty vyplyvajlce

z poskodenia alebo odcudzenia majetku, uplat-
nenia nespravnych postupov, zo zlyhania sys-
témov, z podvodného konania a podobne... Aj
na toto musi mat banka alokovany kapital.

Dal3ou oblastou, ktorti désledne sledujeme,
resp. riadime, je likvidita. Je to velmi doleZity pa-
rameter kvality, pretoZe banka musi byt schopna
kedykolvek plnit svoje zavazky, a teda musi mat
v kazdom okamihu dostato¢ny objem hotovos-
ti alebo vysoko likvidnych aktiv, aby v pripade
Ziadosti klienta o vyber alebo povinnosti zaplatit
akykolvek svoj zavazok inej protistrane dokaza-
la vZdy vyhoviet. Ak by tuto schopnost stratila,
malo by to pre riu nedozerné nasledky.

> Vsetky tieto rizika podstupuje spolu
s bankou aj klient. Na ¢o by si mal davat
pozor?

Klient by najma nemal banku posudzovat len
podla vysky urokovych sadzieb. Naopak, pokial

je ta troven prilis vysokd, malo by to v kliento-

vi vzbudit podozrenie, pretoze vynos je spravidla
adekvatny podstupovanému riziku. Ked' nejaky
subjekt, nemusi to byt banka, pontika vysoké per-
cento zhodnotenia, tak moZzno a priori predpokla-
dat aj vyssie riziko ndvratnosti tejto investicie.

V ramci povinného zverejfiovania ma klient

k dispozicii relevantné parametre vietkych
bank, m& moznost si ich pozriet a porovnat.
Pokial st vSetky tieto data v intervale akcepto-
vatelnych hodnét, je vysoko pravdepodobné,
Ze dana banka je v dobrej kondicii.

Ako som uz spominal, klient by sa nemal zameria-
vat vylucne na vynos, ktory mu banka pontka, ale
mal by brat do Gvahy predovsetkym jej vierohod-
nost. Z tohto hladiska mézem povedat, ze Privat-
banka je jedna z najbezpecnejsich bank na Sloven-
sku. Ma velmi dobré relevantné parametre, ako su
napriklad kapitalova primeranost a likvidita, a za-
roven s rezervou plni limity reguldtora trhu.

> Vratme sa do banky. Spomenuli ste
uplynulych 10 rokov, skiste sa pozriet aj
do buducnosti...

Vsetko je zalozené na modeloch, zavadzaju sa
nové produkty, ktoré treba do tychto modelov
implementovat, pripadne modely upravit tak,
aby vSetko malo zmysel a vysledky sa dali zro-
zumitelne interpretovat, aby to skratka malo
logiku. Su nové technoldgie, vietky aplikacie
(ktorych vaesinu mame vytvorenych in-hou-
se) bude treba preprogramovat na vy33iu a so-
fistikovanejsiu technoldgiu z pohladu dalsieho
uzivania a spracovania dat. Vzhladom na stéle
nové poziadavky regulatora v oblasti repor-
tingu je nutné rozsirovat datové modely. Je tu
jednoducho neustale ¢o zlep3ovat.

> Ak prave neriadite rizika, comu sa
venujete vo svojom volnom case?

V sucasnosti sa vac¢sinu ¢asu venujem svojim
vnucatam Veronike a Jakubkovi, ktoré mi robia
velku radost. A kedZe ich tak trochu rozmaz-
navam, tak mi skacu po hlave. Ale st v takom
veku, ked'sa to este toleruje a dedo musi po-
sluchat viac ako ony ©.

Okrem toho je mojim velkym koni¢kom hudba.
Pomerne ¢asto navstevujem koncerty, v sticas-
nosti sa chystam na Styri. A momentalne si ro-
bim svoju novu pracoviiu, konkrétne oskrabavam
steny, mam v umysle zavriet sa tam a venovat sa
tomuto koni¢ku. Obavam sa vsak, Ze vnuii¢ence
budu mat isté vyhrady. Asi ich budem musiet na-
ucit po¢avat napriklad Nine Inch Nails ©.
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Mgr. Michal Staiio
riaditel Odboru treasury

Investovanie prostrednictvom podielovych
fondov méa za sebou mimoriadne bohatu

a uspednu histdriu. Postupom casu viak in-
vestori zacali vyhladavat alternativy, ktoré
na jednej strane umoziuju Siroku diverzifika-

ciu, sti¢asne vsak su variabilnejsie a flexibilnej-
sie v obchodovani, transparentné v nakladoch
a bez externého vplyvu spravcu.

Tento typ investicii sa vo velmi kratkom case
stal vyhladavanym inStrumentom primarne
velkych penzijnych fondov a poistovni, po-
stupne si v8ak nachadza miesto aj v ponu-
kach nezavislych spravcov a privatnych ban-
karov. Ti vyhladavaju ETF fondy primarne
pre nizke naklady. Skuto¢nost, zZe st pasivne
riadené, im neprekdza, kedze funkciu aktiv-
neho spravcu vkladaju do portfélia oni. Pre
klientov st ETF fondy vyhladavanymi najma
s ohladom na poplatkovu transparentnost

a variabilitu spojent napriklad s moznostou
intra-day obchodovania.

ETF v ponuke Privatbanky

Privatbanka moZnost investovania do ETF pri-
niesla uz pred niekolkymi rokmi. Od zaciat-
ku sa vyuZiva ako mimoriadne vhodny prvok
aktivne riadenych portfélii a postupne si na-
chédza svoju oblubu. Primarne banka spolu-

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

pracuje s najvacsimi spravcami ETF fondov,
medzi ktorych sa radia spolo¢nosti ako iSha-
res, dx-Tracker, SPDR, Lyxor, PIMCO a podob-
ne. Vo vietkych pripadoch ide o absolutne
$picky vo svojom odbore, ktoré spravuju ma-
jetky v radoch desiatok miliard EUR.

Z pohladu filozofie aktivne riadeného portfélia
reprezentuju ETF v portfoliach spravovanych
bankou velmi vhodny pasivny instrument. Ako
sa uvadza nizsie, kedZe reprezentuju konkrétny
segment trhu, zostava na spravcovi definovat
jeho podiel na portféliu, ¢as nakupu a nasled-
ného predaja. ETF mu dava velmi efektivny,

v porovnani s klasickymi fondmi nizkonakla-
dovy a sucasne siroko diverzifikovany instru-
ment, prostrednictvom ktorého moéze svoj in-
vesti¢ny zamer uspokojit.

Z pohladu individualnych investorov sa
portfélio ¢asto zac¢ina budovat z dvoch fon-
dov, postupne, s rasttcimi skisenostami
investora, vsak ich pocet rastie. Velké indi-
vidudlne portfolia potom obsahuju aj dvoj-
ciferné pocty.



Aky bol zaciatok ETF?

Hoci tplnym rodiskom je Kanada, skutoc-

na histéria sa zacala v roku 1992, ked' SEC
(Securities Exchange Commision) pripustila
moznost ponuky historicky prvého Exchan-
ge Traded Fund, skratene ETF, ktory sa do¢-
kal prvej kotécie na burze AMEX o rok neskor.
Tymto priekopnikom bol SPDRs (S&P Deposi-
tary Receipts), tzv. SPIDER - Ticker: SPY, ktory
sa viaze na index S&P 500. Vdaka rychlemu
prijatiu investorskym publikom, ohlasu a ko-
merénému uspechu Spideru zakratko nasledo-
vali Qubes > Ticker: QQQQ (NASDAQ - 100),
Diamonds > Ticker: DIA (Dow Jones Industrial
Average) a mnohé dal3ie.

Aka je podstata ETF?

ETF fondy st oblibené medzi najvacsimiin-
vestormi na svete. Ak sa v spravach objavi, ze
ten-ktory zacal s rozsiahlymi ndkupmi napri-
klad zlata, mozete si byt takmer isty, Ze jed-
nym z instrumentov, ktoré to zlato reprezentu-
ju, je prave exchange traded fund.

Dovodom oblubenosti je skuto¢nost, ze ETF

je vo svojej podstate stéle podielovy fond,
ktory ma svoje nesporné vyhody vyplyvaju-

ce z principu fungovania, vlastnickych vztahov
a reguldcie. Ponukaju moZnost investovania do
vacsieho mnozstva titulov a nastrojov kapita-
lového trhu kiipou iba jediného cenného pa-
piera. Znamena to teda, Ze investor si kupuje
celé portfélio.

Umoziuju formy investicii, ktoré predtym
pokryvali predovietkym investi¢né certifika-
ty. Vyhodou ETF v tomto porovnani je sku-
tocnost, Ze investor na seba neberie kredit-
né riziko emitenta investi¢ného certifikatu.
Prostrednictvom ETF sa stava majitelom casti
portfélia, ktoré ETF vlastni presne v tom po-
mere, ktory reprezentuje podiel nim vlastne-
nych podielovych listov.

ETF teda moze ukoncit svoje posobenie vyluc-
ne rozpredajom portfélia za trhové ceny a na-

slednym spatnym odkupenim vydanych podie-
lovych listov.

Velmi ¢asto ETF fondy reprezentuju konkrét-
ny index. Touto investiciou sa investor podiela
na vyvoji konkrétneho trhu, ktory je vhodny

v ramci jeho celkového portfélia. ETF s tymto
zameranim dnes patria madzi tie najvacsie.

Iné typy ETF, tzn. nie prepojené na konkrét-
ny index, su vo vacsine pripadov $pecificky

zamerané na urcity sektor, region, komodi-
ty alebo dlhopisové nastroje. Investor te-
da moze prostrednictvom ETF Spekulovat
o vyvoji urokovych sadzieb, cendch komo-
dit alebo menach bez nutnosti skladat vy-
soky pociato¢ny kolateral ako zabezpeku.
Zaroven klient nie je nuteny zakladat si iny
Ucet ako ten, ktory potrebuje na obchodo-
vanie s akciami.

Podiely ETF st obchodované priamo na bur-
zach, a teda ponukaju rovnaké vyhody ako pri
obchodovani s beznymi akciami. Teda mozno
vyuzivat tradi¢né techniky pri zadavani po-
kynov na obstaranie nakupu /predaja ETF, t. j.
zadavanie limitnych pokynov, ,stop-lossov*
alebo ¢asovo ohranic¢enych pokynov a pod.

v zavislosti od sluZieb, ktoré dany broker in-
vestorovi poskytuje.

riadne efektivny, kedze jedinym nakladom
ETF fondu je spravcovsky poplatok, ktory je
naj¢astejsie na Urovniach do 0,5 % z majet-
ku fondu, ¢asto este pod touto uroviiou. Ak
by sa investor rozhodol pre priame vlastnic-
tvo, potom budu jeho néklady z dévodu po-
platkov vyssie.

Dividendové ETF, ale plati to aj pre dlhopisové
ETF, ktoré priebezne vyplacaji nahromadené
kupony, su potom vhodné aj na velmi dlhodo-
bu drzbu. ETF sa tak stava dalsim pravidelnym
zdrojom prijmov investora. Investi¢ny horizont
tychto fondov moze byt potom de facto ne-
konecny. Stcasne investor nemusi hladiet na
cenu svojho podkladového aktiva. A hoci, pri-
rodzene, aj v tomto pripade tento instrument
zostane volatilny, tzn. ze bude podliehat riziku
trhu, prijem z dividend nie je spojeny s aktual-

ETF reprezentuju v portféliach spravovanych bankou
velmi vhodny pasivny inStrument

Okrem toho niektoré ETF tiez poskytuju
pravidelné vyplaty dividend alebo kupdno-
vé platby. Tento typ moéze byt mimoriadne
atraktivny prave v tomto case, ked' st vyno-
sy na svojich historickych minimach. Divi-
dendové ETF je postavené na principe naku-
pu akcii, ktoré dlhodobo vyplacaju dividendy
aich obmena prebieha v sulade s definova-
nou stratégiou. Ich velkou vyhodou v3ak je,
ze konkrétny fond postupne inkasuje jednot-
livé dividendy, tieto postupne kumuluje, na-
sledne vo vopred definovanych intervaloch
distribuuje medzi jednotlivych investorov.

Z pohladu nakladov je tento spoésob mimo-

nou naladou na trhu. Je spojeny vylu¢ne s hos-
podarenim konkrétnych spolo¢nosti v port-
foliu fondu, ktoré maju velmi ¢asto s cenou
danej spolo¢nosti na trhu pramalo spolocné.

Na rozdiel od klasickych podielovych fondov
ETF spatne neodkupuje od investorov ich po-
diely, ale tie su predmetom obchodovania na
burze, a tak sa cena ETF, ktord urcuju ponuka
a dopyt, meni neustale v priebehu celého dna.
Na rozdiel od otvorenych podielovych fondov,
ked'je cena spravidla ur¢ena az na konci ob-
chodného dria. Cista hodnota aktiv (Net Asset
Value = NAV) daného ETF sa stanovuje na za-
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klade celkovej trhovej hodnoty cennych papie-
rov obsiahnutych v portféliu fondu, k comu sa
pripocitaju dividendy, odpocitaju sa naklady

a suma sa vydeli po¢tom podielov, ktoré fond
vydal. Vysledné ¢islo by sa malo blizit trhovej
cene k danému okamihu, ale len zriedkakedy
su rovnaké. Avsak rozdiel ceny by mal byt pri
vacsine ETF pomerne maly, + - 2 % od skuto¢-
nej aktualnej hodnoty.

Spravcovia kazdého ETF maju povinnost za-
bezpecovat neustalu likviditu, takze by sa
nemalo stat, Ze v pripade, ked ceny podkla-
dovych aktiv ETF padaju dole, nema investor
komu predat svoj podiel alebo od koho ho
nakupit.

Vyznamnou vyhodou investicie do ETF je pre-
dovsetkym Uspora vstupnych poplatkov, kto-
ré mozu byt niekolkondsobne vyssie v pripa-
de investicie do klasického podielového fondu
s rovnakou $trukturou aktiv. Jedinym priamym
poplatkom investora je poplatok brokerovi za
nakup a predaj ETF a nepriamy ro¢ny popla-
tok manazérom ETF za jeho obhospodarovanie
a spravu vo vyske, ktora sa pohybuje v rozme-
dzi 0,05 % (pasivna sprava) az 0,5 % pri aktiv-
ne spravovanych ETF.

Zakladné typy ETF

Ako sa uvadza v predchadzajucich ¢astiach,
jednotlivé ETF fondy sa od seba odlisuju inves-
tiénym zameranim. Naj¢astejsie podoby ETF
st nasledovné:

Indexové ETF

Indexové ETF su zlozené z takych cennych
papierov, ktoré najlepsie dokazu kopirovat
vyvoj vybraného akciového indexu. Investori
tak napriklad m6zu pomocou ETF Spekulovat
o vyvoji tych najvacsich svetovych akciovych
indexov ako Dow Jones Industrial Average
(DIA), Nikkei (EWJ) a pod.

Komoditné ETF

Ide o ETF, ktoré sa snazia participovat na po-
hybe urcitej komodity od polnohospodar-
skych produktov az po drahé kovy. Na roz-
diel od indexovych ETF v3ak nie st zlozené

z akcii, ale z futures ¢i inych kontraktov. Pre
investorov tak prostrednictvom komodit-
nych ETF, ktoré sa obchoduju rovnako jedno-
ducho ako akcie, vznika zaujimava alternati-
va participovat na komoditnych trhoch ako
NYMEX ¢i COMEX.

Menové ETF

Rovnako ako sa indexové ETF snazi kopirovat
vybrané akciové indexy, tak sa menové ETF
pokusa kopirovat vyvoj vybranych mien. Exis-
tuju aj ETF, ktoré nekopiruju iba jednu 3pecific-
ki menu, ale rovno cely k63 mien.

Pakové ETF

Pakové ETF, na rozdiel od tych beznych, re-
flektuju vyvoj vybranych indexov ¢i sektorov
s ovela vac¢sou citlivostou. Velmi ¢asto sa pri
nich stretavame s oznac¢enim bullish a bea-
rish, ktoré jasne demonstruje, na aky vyvoj

Vyhodou investicie do ETF je ispora vstupnych poplatkov

Sektorové ETF

Sektorové ETF pracuju na rovnakej baze ako
ETF indexové. Najcastejsie ide o ETF zloZené
z koSa cennych papierov najlepsie reprezen-
tujucich sledovany sektor, napriklad financny,
farmaceuticky, energeticky atd.

dany instrument stavia. (Bullish - rast trhu,
bearish — pokles trhu). V praxi tak mozno za-
obstarat ETF, ktoré kopiruje vyvoj vybrané-
ho indexu, napr. S&P 500 s dvojnasobnou ¢i
trojnasobnou rychlostou.

Desat najva&sich ETF fondov podla objemu aktiv (AUM) (zdroj: www.etfdb.com)

Symbol Name AUM Avg Volume
SPY SPDR S&P 500 $160,659.7 M 118,515,586
EFA iShares MSCI EAFE ETF $54,085.0 M 18,706,465
IVV Core S&P 500 ETF $53,695.9 M 5,566,095
QQQ QQQ $46,919.8 M 35,720,746
VTI Total Stock Market ETF $41,644.7M 3,458,795
VWO Emerging Markets ETF $40,383.0M 20,279,461
GLD SPDR Gold Trust $35,159.5 M 7,925,136
IWM iShares Russell 2000 ETF $30,257.9 M 40,727,277
EEM iShares MSCI Emerging Markets ETF $30,160.6 M 75,095,711
IWF iShares Russell 1000 Growth ETF $23,359.8 M 1,941,967



Dividenda - investic¢na
stratégia do kazdého pocasia

Ing. Jozef Krammer
zastupca riaditela Odboru privatneho
bankovnictva a senior privatny bankar

V roku 2013 dominovali vacsine svetovych tr-
hov akcie. Index Dow Jones dosiahol rekord-
ne vysoku uroven. Bol to vynikajuci rok pre
investorov do akcii. Pokial ide o buducnost, je
velmi pravdepodobné, ze pozitivny vyvoj bude
pokracovat aj v roku 2014. Na druhej strane,
pefazna politika je stale uvolnena a neradno si
zamienat tapering amerického Fedu s rastuci-
mi Urokovymi sadzbami. V skuto¢nosti je moz-
né, Ze Urokové sadzby zostanu nizke.

Co to znamena pre investorov, ktori
hladaju pravidelny prijem?

Investovanie do akcii, ktoré vyplacaju silné

a udrzatelné dividendy, predstavuje v tom-

to prostredi nizkych urokovych sadzieb dobru
alternativu k dlhopisom. A eSte nieco navy-

Se. Opédtovne investované dividendy su hlav-
nym faktorom podporujicim celkovy vynos.
Takmer polovica eurdpskych akcii dnes vyplaca
dividendy prevysujlce priemerny vynos kor-
poratnych dlhopisov. Hlavnou vyzvou pre in-
vestorov je viak najst dividendy, ktoré stupaju.

V tomto ¢isle magazinu ste sa uz mohli zozna-
mit so vznikom, s histériou a jednotlivymi typ-
mi Exchange Trade Funds (ETF). Dividendové
ETF, ktoré sa nachadzaju v ponuke Privatban-

Rok 2013 bol vynikajuci pre investorov do akcii

ky, st zaujimavé tym, ze budu mat v portfoliu
vzdy najlepsie akciové tituly s najvyssie vypla-
canou dividendou. Prikladom je DJ Eurostoxx
600 Select Dividend 30, ktory zahffia 30 top
spolo¢nosti s najlepsou dividendou zo Sirsieho
indexu 600 europskych spolo¢nosti. Ak niek-
tora spolo¢nost ohlasi nevyplatenie dividendy,
resp. jej pokles, je automaticky fondom nahra-
dend inou spolo¢nostou z podkladového inde-
xu STOXX 600. To pre investora znamena, Ze
toto ETF bude mat v ramci fondu vzdy najlep-
Sie dividendové akcie.

Fond vo svojej podstate reprezentuje zaklad-
né poslanie investovania, t. j. investicie do
konkrétnych spoloc¢nosti, ktoré maju svoju
¢innost, na zaklade ktorej generuju zisk a ten
rozdeluju medzi jednotlivych investorov. Je to
forma najcistejsieho kapitalizmu a to v podo-
be vlastnictva a zisku.

Fond drii, kopirujuc index, 30 spolo¢nosti,
ktoré priebezne obmiena, pricom déraz sa kla-
die prave na vysku vyplatenych dividend.

Najvyssie pozicie vo fonde k 6. 12. 2013 su

nasledovné:
BELGACOM SA 5,524
BANCO SANTANDER SA 5,393
ORANGE SA 5172
ASTRAZENECA 4,513
BAE SYSTEMS PLC 4,017
E.ON SE 3,940
CARILLION PLC 3,900
ZURICH INSURANCE GROUP AG 3,791
Catlin group ltd 3,777
BOUYGUES S.A 3,661

V ramci Privatbanka Wealth Management sa
tieto investi¢né nastroje zaraduju do fixnej
zlozky z dvoch d6vodov, a to pre pravidel-
nost dividendového vynosu, ¢o sa da prirov-
nat k dlhopisu, a Siroku diverzifikaciu, ¢o zni-
zuje riziko cross defaultu v rdmci klientskeho
portfélia. Ich uloha v kombinacii s dlhopiso-
vou zlozkou je prinasat klientom potencial
vyssieho zhodnotenia.
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Projekt Waltrovka -
dalsia investicna
prilezitost

Areadl byvalej tovarne na letecké motory Waltrovka v prazskych Jinoniciach sa
v nasledujucich rokoch premeni na novu Stvrt za pat miliard korun.

Marek Sykora
zastupca generalneho riaditela Reprezentacie
banky v Ceskej republike
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Investor Penta Investments zacal

v novembri stavat prvi administra-
tivnu budovu Aviatica za miliardu ko-
run. Sucastou novej mestskej Stvrte
by v buducnosti mala byt minimalne
jedna z povodnych tovarenskych sta-
vieb firmy, ktoru dal postavit podni-
katel Josef Walter.

Areal byvalej tovarne na letecké mo-
tory ma celkom 16,5 hektara. Pod-
la tzemného planu musi 1,5 hekta-
ra pokryvat park. Na dalsich piatich
hektaroch, predovietkym pozd|(?

Radlickej ulice, chce Penta postavit adminis-
trativne budovy, ktoré stlmia hluk dopravy.
V pokojnejsej zadnej Casti aredlu by na zhru-
ba desiatich hektaroch mali vzniknut rezi-
dencné budovy.

Prva budova, ktord rastie v aredli, je AVIA-
TICA a pontkne viac ako 27 000 Stvorco-
vych metrov prenajimatelnych pléch. Jej na-
zov nadvazuje na hrdu priemyselnt historiu
oblasti a priamo odkazuje na jednu z naj-
vyznamnejsich kapitol v jej minulosti, na
$pickové motory do lietadiel Avia. Rovnako
ako technicky dokonalé letecké motory zna-

Nazov Aviatica nadvazuje na hrdu priemyselnt
historiu oblasti

me po celom svete, aj projekt si zakladd na
$pickovom architektonickom rieseni a vyso-
kom Standarde kvality, ktory uspokoji vietky
stranky Zivota moderného ¢loveka.

Okrem kancelarii by tu mali vzniknut restau-
racie, kaviarne a obchody. Aviatica by mala
byt dokon¢ena v prvom polroku 2015. Pred-
pokladame, ze prvi zaujemcovia by sa mohli
nastahovat v juli 2015.

Obytné domy by chcela Penta zacat sta-
vat o dva roky. V prvej faze to bude pribliz-
ne 100 bytovych jednotiek. Penta poci-

ta so stavbou mensich bytov vo 3tvor- az
sedemposchodovych domoch, s va¢simi



Privatbanka klientom opat pripravila zaujimavu
investi¢nu alternativu
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bytmi v nizsich budovach aj s rodinnymi
domcekmi. Cena bytov by sa pri predaji ma-
la pohybovat medzi 45 000 a 64 000 korun
za $tvorcovy meter, rodinné domy by mali
stat do desat milionov korun.

Okrem novej vystavby bude stucastou tejto
mestskej Stvrte v aredli prinajmensom jedna
z pévodnych tovarenskych stavieb — hlavna
budova tovarne Walter, ktord je pamiatkovo
chrénena a zostane tak viditelnym symbo-
lom nasej priemyselnej tradicie. Firma tu na-
priklad zvazuje vytvorenie atypickych kan-
celarii pre kreativne oddelenie reklamnych
agentur alebo muzea historickych vozidiel.

Z dévodu velkého zaujmu klientov v Ceskej
republike o korporatne dlhopisy emitované

v CZK sa Penta spoloc¢ne s Privatbankou roz-
hodla pripravit emisiu korporatnych dlhopi-
sov, ktora bude vyuzita na pokrytie ¢asti na-
kladov spojenych s realizaciou tohto projektu.

Vo februari sme spolo¢ne s investi¢nou sku-
pinou Penta Investments Limited usporiada-
li uz Stvrté rafajky s Privatbankou v hote-

li Kempinski v Prahe, kde sme potencialnym
klientom predstavili spolu s projektovym
timom Waltrovky novovydavanu emisiu kor-
poratnych dlhopisov. Celkovy objem emi-
sie bol 180 milionov CZK so splatnostou

dva roky. Dlhopisy boli pontkané neverej-
nou ponukou, len pre klientov Privatban-

ky, kde investori ziskaju fixny vynos 4,75 %
p. a. Vysoka ucast na prezentacii dlhopi-

sov a ziva diskusia opat potvrdila neuticha-
juci zaujem investorov o investi¢né stimuly
Privatbanky s férovym pomerom rizika a vy-
nosu. Privatbanka tak klientom opét pripra-
vila zaujimavu investi¢nu alternativu.

V roku 2013 Privatbanka aranzovala
taktiez tieto emisie dlhopisov v CZK:

> korporatne dlhopisy Penta 10
v celkovom objeme 150 mil.

> korporatne dlhopisy Penta 14
v celkovom objeme 100 mil.

> korporatne dlhopisy Florentinum 4
v celkovom objeme 100 mil.

> korporatne dlhopisy Fortbet CZK 01
v celkovom objeme 200 mil.

1



®

Privatbanka
Magazine

Volatilita sa nas tyka

Co s fiou a ako ju mentélne zvladnut?

RNDr. Miron Zelina, CSc.
Clen predstavenstva Privatbanky, a. s.

Na Slovensku je to tak: ludia investuji do
akcif a inych volatilnych nastrojov malo.
Nechcem rozoberat priciny, je to dané aj his-
torickymi skusenostami (napriklad tunelo-
vanie investi¢nych fondov a firiem po prvej
vlne kupdnovej privatizacie) a asi aj nasou
konzervativnostou. Slovaci drZia na termino-
vanych vkladoch a beznych uctoch pribliz-
ne 26 miliard eur. Medzi klientmi Privatban-
ky st oblubené neverejne obchodovatelné
korporatne dlhopisy s atraktivnym vyno-
som a velmi popularne je aj investovanie do
nehnutelnosti - pozemkov, bytov, rodinnych

-
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domov... Co maju vietky tieto investicie
spolo¢né? Netrapi vas az tak kolisanie trho-
vej ceny, lebo ta bud neexistuje (pri dlho-
pisoch, ktoré nie st obchodované na burze
a investor ich drzi do splatnosti), alebo exis-
tuje (pozemok, byt...), ale nie je denne zve-
rejiovana na internete, a teda zijete v iluzii,
Ze, samozrejme, vy to svoje aktivum preda-
te urcite za viac, ako ste ho kupili. Vytriez-
venie pride, ked zistite, Ze likvidita drahsich
bytov a domov je slaba, a potom pocivame
pribehy o tom, Ze dom sa predaval dva roky
(!) a pritom cena zdaleka nebola premr3tena.
Naopak, dom sa predal nielen za podstat-
ne nizsiu cenu, ako bola predstava predava-
juceho, ale za menej, ako ho doty¢ny kupil.
To, Ze trhovl cenu nevidime okamzite niekde
na internete, eSte neznamena, Ze neexistuje.
Aj kolisanie cien byva prekvapujuco vysoké,
vyssie, ako si dokazeme pripustit. Spomen-
me na prepad cien nehnutelnosti v Spaniel-
sku alebo na Floride - iSlo o poklesy ¢asto
presahujuce 50 %.

Kolisanie cien, teda volatilita, je prirodzené. Vo
svete je ovela prirodzenejsie, Ze sa nieco meni,
ako to, Ze je nieco stale rovnaké. Kolise teplota
ovzdusia, menia sa trzby podnikov, koncentra-
cia CO, v ovzdusi, koli3e aj nalada vasej man-
Zelky/manzela. Preco by nemali kolisat ceny
akcii? Skor by bolo podozrivé, keby cena neja-
kej akcie bola stale rovnaka...
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Preco takyto dlhy tvod? Vacsina nasich klien-
tov —a podotykam, Ze je to prirodzené - sa boji
volatility, teda kolisania cien trhovych, verej-
ne obchodovatelnych nastrojov. Cielom tohto
¢lanku je aspon Ciastocne presvedcit Citatela,
ze volatilita je prirodzend a da sa s flou naucit
zit. A nielen to: bez volatility pravdepodobne
nedokazete porazat inflaciu.

Idealna investicia

Aka investicia je snom kazdého investora?
Ziadne kolisanie ceny a vysoky vynos. A este
ako bonus denna likvidita (vieme ju okamizi-
te spefiazit). Predstavme si, Ze by existoval
otvoreny podielovy fond (teda taky, kde mé-
zete hocikedy poziadat spravcu fondu o vy-
platu svojich podielov), ktory by mal kazdy
bozi dert cenu 100 eur a raz za rok by vypla-
til vynos 8 %. Super investicia! Va3e riziko

je blizke nule (kedykolvek mozem vystupit

a ni¢ nestratim) a vynos fantasticky. Uz som
sa skoro aj ja dal zlakat... AZ kym som si ne-
spomenul na Bernarda Madoffa. Madoff dlhé
roky spravoval fondy, ktoré vykazovali vy-
soké vynosy pri prekvapujtco nizkej volati-
lite. V decembri 2008 bol uvédzneny, neskor
usvedceny z jedného z najvacsich finan¢nych
podvodov v historii USA a napokon odsude-
ny na 150 rokov vo vazeni. Ukazalo sa, ze islo
o klasickt Ponziho schému (pyramidovu hru),
ked vynosy pre odchédzajucich investorov
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boli vyplacané z vkladov novych investorov.
Odhad celkovych $kod sa pohybuje v inter-
vale 10 az 17 miliard dolarov. Pamédtajme: ak
nieco vyzera prili$ dobre na to, aby to bola
pravda, nebude to pravda. Spravidla to zna-
mena, Ze sme nepostrehli alebo nevedeli vy-
hodnotit realne riziko danej investicie.

Menej rizikové nemusi byt lepsie

Po prijemnom snivani (a neprijemnom prebu-
deni) sa vratme do reality. P6jdeme pekne po-
maly a postupne, aby sme si uvedomili stvis-
losti. Za¢nime investiciou nasledovného typu,
kde je uz vynos realny, zodpovedajuci sucas-
nym nizkym sadzbam:

A. Garantovana nulova volatilita

Splatnost: 5 rokov

Cena: 100,00 %, garantovana
kazdy den od datumu emisie
do datumu splatnosti

Vynos: 1,5 % p. a., vyplacany raz

ro¢ne pri dodrzani Podmienky

Podmienka:

Vynos sa vyplaca raz ro¢ne v pripade,

ak klient nepoZiada o pred¢asné zruse-
nie; v pripade pred¢asného zru3enia (aj
def pred vyplatou vynosu) zanika narok
na vyplatenie akéhokolvek vynosu, klient
dostane spat 100 % svojho vkladu; v pri-
pade pred¢asného zrusenia klient nevra-
cia vynosy, ktoré uz boli vyplatené

Takyto produkt méze byt vo forme cenného
papiera, ale mézeme si ho jednoducho pred-
stavit ako terminovany vklad na 5 rokov. Ak
vklad nebude predcasne zruseny, klient do-
stane 5 krat 1,5 %, teda spolu 7,5 % za celé
obdobie trvania vkladu. Ak vklad bude pred-
Casne zruseny, klient dostane spat istinu

a nedostane ziadny urok/vynos od posledné-
ho vyplateného vynosu.

Nasledujuce 3 pripady ilustruju vysledok pre
klienta pri réznom case trvania vkladu:

Cas trvania: 5 rokov . rok){
2 mesiace
Absolutny vynos: 7,5 % 4,5%

Zaver: Pri investicii 100 eur pri lubovolnej dizke
trvania investicie dostaneme minimalne
100 eur. Nulova volatilita je vykompenzovana
nizkym vynosom — maximalne 1,5 % p. a.

B. Vyssia, ale garantovana volatilita

Tentoraz uz nebude garantované, ze cena
nepoklesne pod 100 %, ale bude garancia,
Ze sa bude pohybovat v urcitom pasme:

Splatnost: nie je, odporucany investi¢ny
horizont 5 rokov

Cena: 90,00-110,00 %,
garantovana kazdy den

Vynos: 4,00-6,00 % p. a.,

vyplacany raz ro¢ne

Tuto investiciu si méZeme predstavit nasle-
dovne: cenny papier s menovitou hodnotou
100 eur, cena sa bude pohybovat od 90 do
110 eur a raz za rok bude vyplateny vynos vo
vyske 4 -6 eur.

Teraz porovname obe investicie, budeme
porovnavat hodnotu investicie vratane
vyplatenych vynosov po uplynuti urcitého
¢asu (A min znamend minimalnu hodnotu
investicie A, A max maximalnu moznu
hodnotu investicie A v danom okamihu;
podobne B min a B max):

Dlzka trvania investicie

investicia B moze priniest podstatne horsi vy-
sledok. Investicia A bude mat po 9 mesiacoch
hodnotu 100, kedZe tato suma je garantovana
(a vynosy este neboli vyplatené), ale investicia
B moze mat hodnotu len 90. Takze v najhor-
Som pripade budeme v minuse 10 percent.

Samozrejme, uz poc¢ujem namietky: v realite
nemam garanciu, Ze sa cena nejakého fondu
bude hybat v rozmedzi 90 az 110 % a vyno-
sy, ktoré vyplaca, budu v rozmedzi 4 - 6 %.
To sice nie, ale uvedené priklady ukazuju
jednu dolezitu vec: rizikovost akejkolvek in-
vesticie vyrazne zavisi od investi¢ného hori-
zontu — ¢im je investi¢ny horizont dlhsi, tym
zmysluplnejSie méze byt investovanie do
volatilnych aktiv, napriklad do diverzifikova-
ného portfélia akcii. Pri sucasnych vynosoch
tzv. bezpeénych dlhopisov (2,0 - 2,5 % p. a.
pri splatnosti 10 rokov) je racionalne uvazo-
vat o investicii ¢asti vasho majetku do fon-
du kopirujuceho nejaky akciovy index, kedze
sucasny priemerny vynos akcif je stale cca
5-6 % p. a. (vycisleny ako pomer zisku na
akciu a ceny akcie).

6 mesiacov 100
12 mesiacov 101,5
30 mesiacov 103
48 mesiacov 106
60 mesiacov 107,5

Ak by ste mali peniaze na 5 rokov, pre ktort in-
vesticiu by ste sa rozhodli? Po chvilke premys-
lania zistite, Ze odpoved je jasna: pri 5-ro¢nom
investi¢nom horizonte je jednoznacne lepsia
investicia B, teda investicia s vy3Sou volatili-
tou. Aj pri najnizsej cene (90) a najniziom ro¢-
nom vynose (4) zarobi po piatich rokoch viac
ako investicia A.

Vsimnime si, Ze investi¢ny horizont je podstat-
ny: ak by sme investovali len na 9 mesiacov,

222 dni

0%

100 90 110
101,5 94 116
103 98 122
106 106 134
107,5 110 140

Navyse, hoci vynosnost akcii koliSe, do cien
akii sa prirodzene premietaju inflacia (cez ce-
ny vyrobkov a sluzieb), technologicky pokrok
a zvysujuca sa produktivita prace. Takze zhr-
nuté a podciarknuté: istotu a garanciu, Ze hod-
nota mojej investicie po 10 alebo 15 rokoch
bude minimalne na dnesnej urovni, nemam,
ale m6zeme hovorit o vysokej pravdepodob-
nosti, Ze to tak bude. A viac vdam v dneSnom
svete nikto neméze zarutit (okrem politikov,

ktori slubia ¢okolvek).
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Preco sa tak stresujeme cenou? Lebo ju
vidime

Ponukam dalsiu pomdcku, ako prekonat strach
z kolisania cien akcii. Pridete domoy, zistite,

7e akcia alebo ETF (fond obchodovany na bur-
ze) je minus 20 percent oproti nakupnej cene,
a tlak vdam hned'stipne o 20 bodov. Iste, nie je
to ni¢ prijemné, ale kto vam kaze sa na tu cenu
stale pozerat. Niektori st od toho zavisli, poze-
raju kazdy def a zozieraju sa. Uprimne: zistuje-
te kazdy dei cenu svojho bytu alebo vzacneho
obrazu? Asi nie. TakZe teraz ta pomdcka: Pred-
stavte si, ze by ste vlastnili firmu, napriklad
akciovu spolo¢nost, ktora by nebola verejne
obchodovatelna. Co by ste si véimali? Asi nie
cenu/hodnotu firmy, lebo tu zistite objektivne
len tak, Ze ju predate. Dovtedy sa len mozete
domnievat, aka je jej hodnota. (Casto dufate,
7e cena je taka, aku si prajete). Podla mfa si
budete vsimat najma zisky svojej firmy. Pozri-
me na nasledovny priklad, v lavom st(pci budu
uroky na ro¢nych terminovanych vkladoch,

v pravom stlpci zisk vasej firmy v percentach
(podiel zisku a vlastného imania):

Terminovany Zisk vasej

vklad firmy
Rok 1 3,2% 4,9 %
Rok 2 3,0 % 6,6 %
Rok 3 2,9 % 7,7 %
Rok 4 2,7 % 6,8 %
Rok 5 2,5% 9,4 %
Rok 6 2,4 % 7,0 %
Rok 7 2,3 % 5,9 %

Co vidime? Zisky su volatilné, kolisu od 4,9 %
do 9,4 %, ale st vyssie — v priemere podstatne
vyssie — ako vynosy na terminovanych vkla-
doch. Boli by ste spokojni? Asi ano. Boli by ste
spokojni, Ze vasa firma zaraba podstatne viac,
ako keby ste mali peniaze v banke. Iste, pokle-
sy zisku by vas mrzeli, ale povedali by ste si, ze
je to prirodzené.

Ked'sa pozriete na diverzifikované portfélio
verejne obchodovatelnych akcii — napriklad
akcif patriacich do indexu S & P 500 —, plati
podobné: zisky akcii st volatilné, ale v princi-
pe v priemere ovela vyssie, aké by bolo mozné
dosiahnut na penaznom trhu. Kym budu zis-
ky uspokojivé, mozete byt ako-tak spokojni.
Nemusite zistovat cenu svojho ETF-ka kazdy
vecer; su aj prijemnejsie veci, na ktoré sa da
pozerat, napriklad na inteligentnu reklamu na
praci prasok...

Necham to na vas, ale mozno sa staci po-
zerat raz za mesiac, mozno raz za kvartal.
Urcite odporucam vyhodnocovat investiciu
nielen na zaklade rozdielu aktudlnej trhove;j
ceny a obstaravacej ceny, ale zaratat aj prie-
beZne vyplacané vynosy. Casto budete pri-
jemne prekvapeni.

Ukazeme si to na priklade fondu americ-
kych preferencnych akcii iShares US Prefer-
red Stock Fund (skratené oznacenie PFF).
Preferencné akcie su také, s ktorymi je spo-
jené pravo na prednostnu vyplatu dividen-
dy a z hladiska rizikovo-vynosového profi-
lu maju niektoré vlastnosti akcii a niektoré
vlastnosti dlhopisov. Rozhodne plati, Ze ten-
to fond ma niz3iu volatilitu ako akciovy trh,
takze poklesy v ¢asoch prepadov akciovych
trhov neboli také vyrazné, na druhej strane,
narast akciovych indexov neznamenal na-
rast ceny PFF (skér naopak). Inak, pribeh PFF
sa velmi podoba uvedenej investicii typu B:
za posledné 3 roky sa cena pohybovala v po-
merne uzkom pasme 35 - 41 USD a dividen-
dovy vynos v intervale 5-6 % p. a.

A teraz konkrétne:

Déatum nékupu
8.7.20M

Cena pri ndkupe

39,55 USD

Sucasna cena

38,42 USD

Zisk/Strata v %

-2,86 %

Hoci je strata mala, st klienti, ktorych rozo-

smutni aj takéto ,nevinné" ¢islo. Doplnime in-

formaciu o vyplatenych dividendach, dokonca
po zrazeni 15% dane v USA:

2011 (od augusta) 1,010 USD
2012 (cely rok) 1,847 USD
2013 (cely rok) 2,069 USD
2014 (do februara) 0,170 USD
Spolu 5,096 USD

Redlne zhodnotenie investicie potom vychadza
nasledovne:

Cena pri nakupe

39,55 USD

Sucasna cena + vyplatené dividendy

43,516 USD (= 38,42 + 5,096)

Zisk/Strata v %

10,03 %

V absolitnom vyjadreni cca 10 % za dva a pol
roka, takzZe okolo 4 % p. a. A smutok sa zrazu
zmeni na usmev...

Zaver? Nie je, toto je len zaciatok

Napriek vetkému, ¢o som napisal, nie je
jednoduché vyrovnat sa s poklesom cien
(v3imol som si, Ze narast nam az tak nepre-
kaza, hoci to je tiez kolisanie). Ponukol som
niekolko argumentov, pomdcok, ale sam
viem, Ze je to dlha a tazka cesta. Preto ho-
vorim, Ze toto je len zaciatok, ako sa vyrov-
nat s volatilitou, teda kolisanim cien. Mozno
si kazdy najde vlastnu cesticku. Vyssim le-
velom je odvaha pri poklesoch cien dokupo-
vat, priemerovat cenu. Samozrejme, to uz
zase suvisi s celkovou alokaciou, podielom
jednotlivych tried aktiv na vasom portféliu.
Ale rozhodne pamatajme: pokles cien je nie-
len stres, ale aj prilezitost.




Volatilita,
teda kolisavost cien Il.

V poslednom (isle ¢asopisu som sa pokusil napisat nieco
o volatilite cien dlhopisov. Na zopakovanie — volatilitou oznacujeme
mieru kolisania hodnoty aktiva alebo jeho vynosovej miery.
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Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Pripomeniem dolezité tézy z posledné-

ho ¢isla. Na volatilitu (alebo inak poveda-
né kolisavost, pohyblivost &i cenovy rozptyl)
cien vplyvaju hlavne tieto faktory: ¢as do
splatnosti dlhopisu (¢im mé dlhopis dlh-

Sie do splatnosti, tym vacsi rozptyl ceny mé-
7e dosiahnut); vyvoj trhovych arokovych
sadzieb (priich néraste cena dlhopisu klesa
a, naopak, pri poklese trhovych trokovych
sadzieb rastie); kvalita emitenta, z ktorej
vyplyva kreditna prirazka (¢im je dlhopis ri-
zikovejsi, tym vacsi vynos investori poZzaduju,
a hlavne prizmene nalady na finan¢nom trhu
sa cena rizikového dlhopisu dokaze viac rozko-
lisat ako cena bezpeného dlhopisu). Samo-
zrejme, Ze na cenu dlhopisov vplyvaju aj dal-
sie faktory, napr. v ¢im exotickejsej mene je
vydany, tym je vysledna suma po prepocita-
ni na euro rozkolisanejsia.

V tomto ¢isle by som sa chcel venovat vola-
tilite akcii, resp. akciovych nastrojov. Najprv
odporti¢am osvojit si overent tézu, ktorad plati
pri investovani do akéhokolvek typu finan¢né-
ho nastroja = diverzifikacia pomaha znizovat
riziko. Nasledne potom plati, Ze volatilita ceny
nejakého uceleného, diverzifikovaného riese-
nia v podobe indexu, pasivne alebo aktivne
riadeného podielového fondu je urcite nizsia
ako volatilita konkrétneho finan¢ného nastroja
v podobe jednej akcie alebo jedného dlhopi-
su. Aby som bol férovy, musim hovorit o prav-
depodobnosti. TakZe eSte raz: urcite je vy3sia
pravdepodobnost, Ze akciovy index bude mat

nizsiu volatilitu, ako bude mat jedna akcia po-
chadzajlca z tohto indexu.

Pre¢o hovorim o pravdepodobnosti? Akciovy in-
dex pozostava z jednotlivych akcii. Nemecky index
DAX z 30 akcii, americky index S&P 500 z 500
akcii a eurdpsky index STOXX 600 zo 600 spolo¢-
nosti. V kazdom indexe sa mozu nachadzat akcie,
ktoré budi mat mensiu volatilitu ako samotny
index, ale zarover bude urcite viacej akcii, ktorych
volatilita bude vyssia. Napokon, pozrite si tabulku
na nasledujicej strane. S v nej uvedené akcie ne-
meckého akciového indexu a ich 360-diova vola-
tilita za obdobie 1roka (5. 3. 2013 - 5. 3. 2014).

Pri investovani do akéhokolvek typu finanéného nastroja plati,
zZe diverzifikacia pomaha znizovat riziko
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Nazov instrumentu

DAX index 21,76
Linde AG 20,68
Fresenius Medical Care AG 19,28
FRESENIUS SE & CO KGAA 19,16
BEIERSDORT AG 19,44
Siemens AG 20,50
SAP AG 21,18
Henkel AG & Co, KGaA 21,99
Merck & Co., Inc. 23,42
Munich Re 24,55
Deutsche Telekom AG 23,91
Deutsche Post AG 24,98
Adidas AG 25,25
BASF SE 26,96
Allianz SE 30,12
Bayer AG 28,41

Tabulka teda moju hypotézu potvrdila. Vo
zvolenom obdobi bola volatilita pri viet-
kych akciach (patriacich do indexu DAX)
vyssia ako volatilita samotného akciového
indexu DAX. To nie je prekvapenie. Index
alebo, inak povedané, stibor 30 akcii zabez-

PRIEMER Nazov inStrumentu
14,41 17,35 DAX index
14,89 17,88 Deutsche Boerse AG
17,06 18,15 BMW AG
17,53 18,40 E.ON SE
16,98 18,68 RWE AG
17,42 18,86 Daimier AG
18,58 20,35 Volkswagen AG
19,20 20,74 Continental AG
18,61 20,93 Deutsche Lufthansa AG
19,15 21,71 HeidelbergCement AG
20,72 22,49 LANXESS AG
20,92 22,78 K+S AG
20,88 23,34 Thyssen Krupp AG
20,66 23,38 Deutsche Bank AG
19,75 23,54 Infineon Techonologies
20,92 23,87 Commerzbank AG

Na doplnenie - porovnavat treba porovnatel-
né. Nemal by som porovnavat volatilitu ce-

ny nemeckej akcie (napr. Henkel alebo BMW)
s volatilitou vietnamského akciového indexu.
Pri takomto nevhodnom porovnani méze dojst
k tomu, Ze rozptyl ceny hocijakej akcie z ne-

Volatilitu maju vietky finanéné nastroje, aj dlhopisové,
aj tie akciové

peci, ze akékolvek ,excesy" 1 -2 akcii budu
eliminované. Ak cena niektorej akcie ,lieta",
tak jej dosah na volatilitu indexu je limitu-
juci jej percentualnym podielom v akciovom
indexe. Ak mé nejaka akcia 4% zastupenie

v indexe (tvori 1/25 z indexu), tak aj pri po-
hybe jej ceny plus/minus 25 % je prinos tej-
to akcie do celkovej volatility indexu 25-na-
sobne mensi ako pri samotnej akcii.

meckého indexu bude niz3i ako cenovy rozptyl
hodnoty vietnamského akciového indexu.
Rovnako plati, Ze aj ked zostanem v jednej
krajine, napr. v Nemecku, nemal by som po-
rovnavat kolisavost ceny velkych spolo¢-
nosti (tzv. blue-chips) s kolisavostou akcii

zo sektora malého a stredného podnikania
(tzv. small-cap a mid-cap). Ked uz kvéli ni-
¢omu inému, tak kvéli poctu akcii v obehu.

Pri investicii do konkrétnych akcii sa méze investorovi stat,
Ze cena akcie sa uz na jeho nakupnu cenu nedostane

Neobjavim ni¢ nové, ak poviem, Ze investo-
vanim do indexu neziskate zhodnotenie vasej
investicie vo velkosti zhodnotenia najvykon-
nejsej akcie. A plati to aj opacne - index ne-
zaznamena zhodnotenie najhorsie vykonne;j
akcie. Identicky sa to vSak da aplikovat aj na
volatilitu. Ndhodnym vyberom konkrétnej
akcie z indexu si investor méze vybrat (s niz-
kou pravdepodobnostou) tu, ¢o ma svoju vo-
latilitu nizSiu ako cely index, ale zaroven si
skoro istotne vyberie tu, ktora bude volatil-
nejsia ako index.

Tie mensSie spolo¢nosti maju nizsi pocet ak-
cii a uzsi okruh zdujemcov o obchodovanie

s nimi, takZe v pripade pozitivnej nalady na
trhu dopyt investorov vyraznejsie presahu-
je ponuku obchodovanych akcii a cena rastie
rychlejsie. Naopak, v pripade negativnej na-
lady na trhu sa situdcia na trhu otoci a vyraz-
nejsim spésobom zac¢ne ponuka prevySovat
dopyt, ¢im sa cena dramatickejsie prepada.
Vysledkom je to, Ze rozptyl ceny je pri tych
mensich spolo¢nostiach vacsi ako pri tych
velkych gigantoch.

PRIEMER
21,76 14,41 17,35
28,45 20,09 24,23
32,08 20,93 26,28
30,66 24,89 27,04
31,39 24,90 27,09
32,94 23,59 27,77
34,22 24,13 28,35
35,55 24M 29,23
32,58 28,23 29,64
38,02 26,08 31,51
37,15 27,70 32,62
40,14 23,57 32,79
39,07 30,60 34,48
44M 28,20 35,57
39,54 30,07 36,68
56,45 43,40 47,44

V neposlednom rade, volatilita pri akciovych
indexoch z tzv. developed markets (rozvinuté
krajiny; klasické, osved¢ené akciové ,mekky"
ako USA, Nemecko, Velka Britania) je uréite
nizsia ako pri akciovych indexoch z tzv. emer-
ging markets (rozvojové krajiny). Spdsobené
je to v podstate tym, ¢o uz som uviedol. Na
svetovych trhoch je masa penazi, ktord sa

v zasade alokuje do penazno-dlhopisovych
pozicii, akciovych pozicii, komodit a mien. No
a v ramci tychto investi¢nych tried sa najvac-
Sia masa alokuje najprv na tych najbezpec-
nejsich trhoch (developed markets), menej
na rizikovejsich (a mensich) a najmenej na
najrizikovej3ich (a najmensich).

Musim upozornit na jeden velmi dolezity as-
pekt, ktory ma priamy alebo nepriamy suvis
(podla uhla pohladu) s volatilitou finan¢-
nych nastrojov. Spominal som, Ze volatili-
tu maju vsetky finan¢né nastroje. Aj dlho-
pisové, aj tie akciové. Velky rozdiel je viak

v tom, Ze kym dlhopis ma stanoveny datum
splatnosti, akcie takyto oporny bod nema-
ju. Preco je ten rozdiel dolezity? Pri dlhopise
moze totiz aktudlna cena oproti tej nakupnej
(napr. 100 %) klesnut na napr. 83 % alebo
stupnut na 117 %. Pri splatnosti v3ak nako-
niec investor dostane 100 %. Zjednodusene
povedané — investora pocas zivotnosti jeho
dlhopisovej investicie netrapi ani pomerne
vyrazny pohyb ceny, pretoze vie, Ze na konci
(pri splatnosti) dostane nominalnu hodno-
tu svojej investicie, t. j. 100 %. Nazvem to
laicky, zaZiva taku doc¢asnu volatilitu, ktora
sa v ¢ase splatnosti dlhopisu ,vyhladi* (az
na nulu).



Pri akciovych nastrojoch vsak takyto oporny
bod investor nema. KedZe akciové nastroje
nemaju stanoveny datum splatnosti, pri nich
abstrahuje taky podobny moment ,vyhlade-
nia“. Ak si investor kupi akciu za cenu 65 eur,
tak sa moéze stat, Ze jej cena sa bude dlhodo-
bo pohybovat v intervale 39 — 91 eur. Druhy
a tiez dolezity pohlad na akciovu investiciu,
a ten nesuvisi s volatilitou, je ten, Ze pri kon-
krétnej akcii sa moéze stat, Ze akcia sa uz nik-
dy nevrati ani na uroven nakupnej ceny. Pri
dlhopise v3etko kon¢i pri cene 100 %.

Pri investicii do konkrétnych akcii, ako som
uviedol, sa mdze investorovi stat, Ze cena ak-
cie sa uz na jeho nakupnu cenu nedostane.
Nie je to ojedinely pripad. Ale aby nevznikol
dojem, Ze sa snazim akciam vyhybat, na za-
ver uvediem jeden dolezity fakt. Nech sa na
finan¢nych trhoch stalo ¢okolvek - ¢i uz in-
vestori zazili vojny USA vo Vietname a v Ko-
rei v 50. a 60. rokoch, ropné soky v 70. ro-
koch, krachy sporitelni v USA a cierny piatok
na americkej burze v 80. rokoch, krizu Rus-

ka a Mexika, ¢i pad (v tom ¢ase) najvéacsieho
hedzZového fondu na svete LTCM v 90. rokoch,
prasknutie internetovej bubliny na prelome
milénia, krachy americkych spolo¢nosti Enron
a MCl Worldcom v prvej dekade tohto sto-
rocia, alebo pad americkej investi¢nej banky
Lehman Brothers v r. 2008, ¢i v podstate skra-
chovanie ¢lena eurozony (Grécka) v r. 2011,
tak va¢sina akciovych indexov (napr. ame-
ricky S&P 500 a nemecky DAX) sa postup-
ne posulivala na svoje nové a nové maxima.

A v ktoromkolvek okamziku si mohol investor
povedat, Ze ,teraz je ten index na maxime a uz
to vyssie nemoze ist". A nemal pravdu.

Ako vidno z grafu vyvoja hodnoty nemec-
kého akciového indexu DAX za obdobie od
2.10.1959 do 5. 3. 2014, tak napriek pokle-
som dosiahol index vzdy nové maxima.

DAX Index od 2. 10. 1959 do 26. 3. 2014

Som si vedomy, Ze historické vynosy nie st
zérukou tych buducich vynosov, ale... preci-
tajte si uvedenu $tatistiku a urobte si nazor
sami. Pozeral som sa na historicky vyvoj uve-
denych dvoch akciovych indexov: nemecké-
ho DAX-u a amerického S&P 500. Od r. 1959.
To je datum pociatku nemeckého indexu, ten
americky uz existoval o par desiatok rokov

Férovo treba priznat, Ze v uvedenom prepocte
nie je zahrnuty vplyv inflacie.

A Ze nikto z vas nie je nastaveny na taky dlhy
investi¢ny horizont? Samozrejme, Ze ten hori-
zont mézeme skratit. Pri 15-ro¢nom horizonte
(miesto 23 rokov) by mal 98,65% pravdepo-
dobnost, Ze dosiahne pozitivne zhodnotenie,

Volatility sa netreba bat, lepsie je ju pochopit

skor. A dospel som k nasledovnému: ak by som
v ktorykolvek okamzik investoval na 23 rokov
pri nemeckom indexe a na 14 rokov pri americ-
kom indexe, tak bude moja investicia v pozitiv-
nych cislach. Pri takomto horizonte vychadza
akykolvek den vstupu do uvedenych indexov
ako ziskovy. A je jedno, ¢i ste si uvedené indexy
kupili 17. 3.1968, 24. 11. 1977 alebo 5. 3. 1991.
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ak by vstUpil na trhy kedykolvek. U¢elom toh-
to ¢lanku je prioritne dozvediet sa viac o vola-
tilite, nie agitovat na nakup akcii. Netvrdim, Ze
vietky vase investicie by mali byt akciové a na
23 rokov. Ale napr. ti mladsi investori mozu
takto riesit svoj 2. pilier. V lom je ten inves-
ti¢ny horizont aj dlh3i. Ale hlavne, volatility sa
netreba bat, lepsie je ju pochopit.
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Hlada sa Cinsky
spotrebitel

moZe prekvapit. Nielen pesimistov.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Pribeh ¢inskej ekonomiky je, zda sa, pribe-
hom obrovského a neustaleho rastu. Hruby
domaci produkt stale najludnatejsej krajiny
sveta sa zvacsoval nepretrzite od roku 1976,
pri¢com az 17-krat vzrastol dvojcifernym tem-
pom (najviac v roku 1984 o0 15,2 %). Najslabsi
vysledok zaznamenala Cina v roku 1990, ale
aj vtedy rastla o ,slusnych” 3,8 %. Priemerne
za celych tychto 37 rokov kazdoro¢ne rastla
o impozantnych 9,8 %.

Cina patri z tohto pohladu medzi najuspesne;-
Sie krajiny sveta. V redlnom raste na obyvatela
ju za poslednych 10, 20 a 30 rokov predstihu-
je len niekolko ropnych $tatov. Z krajin, ktoré
sa nezivia nerastnym bohatstvom alebo nie su
extrémne chudobné, dosiahli takmer takyto
vysoky rast len dal3ie krajiny z regionu - Juzna
Kérea a Taiwan.

Vdaka rychlemu rastu a svojej velkosti Cina
obrovskym tempom zvy3ovala svoj podiel na
svetovom hospodarstve. Len za poslednych
desat rokov zvacsila svoj podiel o 7 percentu-
alnych bodov na 15,4 %, pricom druha India

zvadcsila tento podiel len 0 1,7 percentualne-
ho bodu na 5,7 %. Za poslednych 30 rokov
zvacsila Cina svoj podiel na svetovej ekonomi-
ke 0 12,8 percentualneho bodu, a kym v roku
1983 mala Cina podiel na svetovom hospodar-
stve 2,6 % a bola po USA, Japonsku, Nemec-
ku, Franctizsku, Taliansku, UK, Brazilii, Mexiku
a Indii na 10. mieste na svete, v roku 2013 bola
druhd v tesnom zévese za USA.

a iné sporivo-Uverové kanaly nemozno pova-
zovat za Standardné, sa to odrazilo na celej
urokovej krivke a ulah¢ilo dlhové financova-
nie investi¢nych projektov.

Hlavnym motorom hospodarskeho rastu sa
stali investicie. Ich podiel na ¢inskom HDP
vzrastol za poslednych 30 rokov z tretiny
takmer na polovicu, pricom hlavny rast za-

Investicie si najmenej stabilnou zlozkou HDP

Vysoky rast byva sprevadzany vy3sou in-
flaciou. V pripade Ciny o privysokej inflacii,
a to i prihliadnuc na rapidny rast, nemozno
hovorit. Priemernd medziro¢na inflacia za
poslednych 30 rokov bola na trovni 4,6 %

a obycajny priemer vsetkych krajin sveta bol
43 %. Cina bodovala najméa rastom produk-
tivity prace.

Nizka inflacia umoZziiovala drzat Grokové
sadzby vcelku nizko. KedZe v dynamickom
prostredi bolo aj kreditné riziko nizke — na-
pokon, krajina ma uz vyse 20 rokov inves-
ti¢ny rating od vsetkych troch ratingovych
agentur -, vynosy dlhopisov boli pomerne
nizke. Napriek tomu, Ze ¢inske bankovnictvo

Medzirogny rast realneho HDP Ciny za poslednych 40 rokov

znamenali za poslednych péat rokov. Ak to
porovname s niektorymi krajinami ¢i oblas-
tami - USA, eurozdnou, Japonskom, Indiou
a Koreou -, ide zdaleka o najvyssie ¢islo. Ko-
rea a India vynakladaju na investicie 25 az
30 % zo svojho HDP a USA, eurozdna a Ja-
ponsko len 15 az 20 % svojho HDP.

Oproti tymto krajindm ma Cina zase najniz-
siu spotrebu domacnosti a aj verejnej spravy.
Vydavky ¢inskych domacnosti sa na HDP po-
dielaju jednou tretinou. Avsak v pripade kd-
rejskych, indickych, japonskych domacnosti
a domacnosti eurozony je tento podiel 55 az
60 % a pri americkych az takmer 70 %.

Cinska vlada napriek komunistic-

kej ideoldgii prerozdeluje menej

A ako 15 % HDP, podobne ako in-
dicka, korejska a americka. A me-

nej ako verejna sprava krajin euro-
zény a Japonska (20 - 25 %).

Mohutne sa spravidla investuje

vtedy, ked'panuje silny optimiz-
mus. Pokial sa investi¢né o¢aka-

0

2

vania napl#aju, optimizmus pretr-
vava a vyvolava dalsie investicie.

1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002

Poznémky: Treasuries = Statne dlhopisy USA, FedAg Debt = federal agency debt securities,

MBS =mortgage - backed securities

2007 2012

Ale ak sa ciele neplnia alebo je
evidentné, ze sa plnit nebudd, in-



vesti¢ny stroj sa zadrhava a rychlo sa prestava
investovat.

Investicie su preto najmenej stabilnou zlozkou
HDP. Navyse, su citlivé nielen na interné, ale aj
externé Soky (o ¢om sme sa mohli presved¢it
napriklad v rokoch 2008 a 2009). A zmena po-
zitivnych ocakavani na negativne méze nastat
nielen pri Soku, ale aj vtedy, ak neplnia ocaka-
vania. Vysoky podiel investicii na HDP je preto
velmi nebezpecny. V dobrych ¢asoch vytvara
iluziu nekonecného rastu a v zlych ¢asoch pria-
mo ekonomiku paralyzuje.

To plati aj pre Cinu a krajina sa skér &i neskér
nevyhne zvyseniu podielu domacej spotre-
by na HDP. Je pravdepodobné, ze to nebude
,bezproblémové".

Predovsetkym, toto nie je v Cine novinka, sna-
hu o priklon k spotrebnej ekonomike deklaru-
je ¢inske vedenie uz niekolko rokov. Napriek
tomu je v3ak aktualny podiel investicii na HDP
jeden z najvyssich za posledné desiatky rokov.
To predstavuje pre cinske vedenie, ktoré od
Cias Teng Siao-pchinga nezaznamenalo ziad-
ny vyznamny nedspech (s vynimkou udalosti

v stvislosti s Tien-an-men), delikatnu situaciu.
Predstavitelia rezimu si nepochybne uvedomu-
ju, ze aj napriek ,oficialnej ideoldgii neustaleho
optimizmu" nemozu realitu skryvat.

Hlavnym nastrojom na zvysSovanie doma-

cej spotreby sa mal stat rast miezd, ktory mal
zvysit kupyschopny dopyt a nasledne celkovu
domacu spotrebu. V skutoc¢nosti vsak vlada ani
nema silné nastroje na urychlenie miezd, ako-
kolvek sa to moze v ,komunistickej" Cine zdat.
Firmy sa moézu stale spolahnut na dostatok
wlacnych pristahovalcov" z vidieka.

Tempo rastu miezd v urbannych oblastiach sa
sice aj zvysilo, ale len velmi mierne z priemer-
nych medziro¢nych 11 -13 % ,pred krizou"

na aktualnych 14 - 15 %. Spotreba domac-
nosti vsak neakcelerovala a celkovy hospo-
darsky rast sa spomalil. V roku 2013 rastla
¢inska ekonomika priblizne menej ako 8-per-
centnym tempom, pri¢om za poslednych pat
rokov priemerne kazdy rok 0 8,7 % a za 10 ro-
kov a7z 09,5 % ro¢ne.

Ak by tempo rastu spotreby domacnosti a vla-
dy zostalo na terajSej urovni a tempo rastu
investicii sa spomalilo na troven beznu vo vy-
spelych krajinach, celkové tempo rastu ¢inskej
ekonomiky by sa muselo spomalit smerom

k5-6 %, t. . napolovicu z toho, na ¢o sme
boli pri Cine zvyknuti. Pri takychto paramet-
roch by ¢inska ekonomika zrychlila na dvojci-
fernd Uroven az po tom, ¢o by sa dominantnou
stala domaca spotreba. To by nebolo skér ako
o 5 rokov. Samozrejme, za predpokladu, ze do-
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Udaje o HDP mézu byt spochybnitelné, kedze
Cina zverejtiuje HDP za predchadzajuci $tvrt-
rok ako prva z velkych krajin, ¢o je v takom dy-
namickom prostredi a aj v relativne slabsom
Statistickom systéme neddveryhodné. Navyse,
v minulosti boli zname pripady, ked provincie

Objem uverov je vysoky a rastie

maca spotreba by stale rastla aktudlnym tem-
pom. Pritom samotné Cinske vedenie pred nie-
kolkymi rokmi deklarovalo, Ze potrebuje aspon
7% rast, aby sa vytvorilo dostatok pracovnych
miest pre nové sily na trhu prace (medzitym
sa v3ak prilev novych sil zmiernil), ktoré by do-
macu spotrebu zvysovali.

Situdciu dalej komplikuje celkova ,necitatel-
nost" ¢inskych tdajov. Napriklad — samotné

podcefiovali svoj hospodarsky rast, aby neodo-
hnali investicie centralnej vlady alebo, naopak,
rast precenili, aby si pripisali Uspechy. A napri-
klad, mnozstvo dlhu je na miestnej a lokalnej
Urovni a agregované data chybaju (potom sa
uskuto&iuju tzv. audity verejného dlhu).

Efektivnost investicii moze byt spochybnend aj
tym, Ze velka cast investi¢ného procesu je ideo-
logicka a nie ekonomickd, kde vacsinou o tve-
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roch a investiciach rozhoduju miestni a lokal-

ni politici ¢asto prepojeni s dlznikmi a Statom
vlastnené banky. Je pravdepodobné, Ze to vedie
k ,efektnym®, nie efektivnym investiciam, tak ako
to pozname napokon aj vo vyspelom svete, ked'
boli budované velké investi¢né projekty s tym,

Ze vyuzitie ,najdu neskor". Prikladom je Spaniel-
ske letisko duchov v Ciudad Real za 1 mld. eur
otvorené v roku 2008, z ktorého do roku 2013
nevzlietlo ani jedno komer¢né lietadlo a napokon
ho ponukli na predaj za 100 mil. eur. Netspes-
ne. Pravdepodobne neefektivnych je podobne aj
mnozstvo ¢inskych investicii, ktorych navratnost
je zarucena len pri $pecifickych trhovych para-
metroch alebo pri pokracujucom rychlom raste.

Uverové vztahy st v Cine teda ,ne$tandardné®,
ale to nie je jediny problém. Celkovy objem
Uverov je vysoky a rastie. Aktualne Cinske ban-
ky pozi¢ali domacim subjektom, z velkej miery
lokalnym vladam, vyse 73 bil. juanov (12 bil.
USD). Podiel Gverov na HDP dosahuje pribliz-
ne 130 % HDP a je najvyssi v historii dostup-
nych tdajov od roku 1990. Ako ukazuje histo-
ria, tento podiel klesal alebo aspori stagnoval
len v ¢asoch silného rastu svetovej ekonomiky
v 90. a v nultych rokoch. Natiska sa konsta-
tovanie, Ze ak sa zahrani¢ny dopyt neobnovi,
Uvery budd musiet dalej rast. Dokedy?

A napokon, samotny zahrani¢ny dopyt vo svo-
jom tempe polavuje. Kym v 90. a nultych rokoch
rastol export tovarov a sluzieb v Cine medziro¢ne
priemerne o 20 %, od vypuknutia krizy sa jeho
prirastok znizil na 10 % ro¢ne a dalej spomalu-

A napokon, situaciu stazuju aj urbanizacia

a porodnost. Na jednej strane, urbanizacia
bola a je vyznamnym tahunom ¢inskeho ras-
tu. Kym este pred 20 rokmi zila v mestach
len stvrtina obyvatelov, aktudlne v nich Zije
polovica Cifianov (viac ako napriklad v hus-
tejsie obyvanej Indii, kde Zije v mestach len
neceld tretina obyvatelov). Cina ma dve
mesta s populdciou okolo 20 - 25 milidnov
(Sanghaj a Peking), dalgie tri mesta nad 10
milionov a 100 — 150 miest s po¢tom obyva-
telov nad 1 milién. Cinske vychodopobrez-
né oblasti su spolu s indonézskou Javou a in-
dicko-bangladésskym povodim rieky Gangy
najhustejsie osidlené na svete vobec. Takato
rychla urbanizacia prinasa obrovské problé-
my v infrastrukture, limity v podobe ekolo-

Urbanizacia prinasa aj problémy

je. Na druhej strane, aj ked'spolu s tym klesa pri-
merane aj import, obchodna vymena Ciny rastie
stale rychlejsie ako celkovy svetovy obchod.

LenZe — celu situdciu komplikuje aj mena. Ho-
ci vo februari 2014 ¢insky juan oslabil voci
americkému dolaru o 1,4 %, ¢o bolo po maji
2012 druhé najvacsie medzimesacné oslabe-
nie od roku 1994, stale je z pohladu povedz-
me trojro¢ného priemeru oproti USD silnejsi,
¢im sa konkurencieschopnost ¢inskeho ex-
portu oslabuje. ESte nepriaznivejsie postave-
nie dosahuje v porovnani s japonskym jenom
(mimochodom, Japonsko je najvagsi impor-
tér do Ciny). Oproti dalsiemu vyznamnému
partnerovi — kérejskému wonu - je v3ak juan
vcelku stabilny.

gickych zatazi (ktoré, mimochodom, zhor-
Suju novobudované lacné pocetné uholné
elektrarne v mestskych zonach).

Pokial ide o pérodnost, krajina uz takmer 35
rokov uskutocnuje politiku jedného dietata.
Populdcia rychlo starne, za poslednych 10 ro-
kov klesol pocet obyvatelov do 15 rokov o 70
mil., pricom pocet ostatnych obyvatelov ras-
tol. Tradi¢né rodinné vazby ,objemovo" slab-
nu nielen v priamom, ale aj v nepriamom rade
(chybaju uz aj bratranci, sesternice) a popula-
cia je motivovana 3etrit na vlastny déchodok,
a teda odkladat si¢asnu spotrebu. Na druhej
strane, podla niektorych odhadov je pocet
obyvatelov Ciny oproti oficidlnym ¢islam vy3-
3i kvoli nepriznanym detoma pre celkovu zlu

evidenciu vysoko mobilne pracovnej sily naj-
ma v sezénnych sektoroch (napriklad stavebni
robotnici).

Nie je v3ak vsetko také cierne, ako by sa mohlo
zdat. Je niekolko faktorov, ktoré by mohli ces-

tu Ciny k spotrebnému modelu ulahit a ktoré
spochybiiuju aj uvedené argumenty.

Predovsetkym, napriek dlhodobému impozant-
nému hospodarskemu rastu je HDP na oby-
vatela stale nizke. V prepocte na paritu kupnej
sily meny je okolo 9 000 USD, ¢o je menej ako
20 % z amerického a priblizne $tvrtina z korej-
ského, japonského ¢i nemeckého HDP na oby-
vatela. Dokonca aj najbohatsie regiony Tchien-
-tin, Sanghaj a Peking dosahuji HDP na trovni
povedzme celého Polska, ktoré je inak v prepoc-
te na hlavu dvakrat také bohaté ako celd Cina.

Dalej, aj keby ¢inska ekonomika (mierne) spo-
malila, neznamenalo by to, Ze Cina nebude do-
biehat bohatsie ekonomiky. Napriklad Japon-
sko rastlo po druhej svetovej vojne v rokoch

Tab. 1: HDP na osobu 2012 usb % USA
Cina 9055 17.5
Hongkong 50936 98.5
Taiwan 38357 74.2
India 3843 74
Brazilia 11747 22.7
Rusko 17 518 339
Japonsko 35 855 69.3
Korea 31950 61.8
Nemecko 38666 74.8
Slovensko 24142 46.7
USA 51704  100.0



1950 - 1970 priemernym tempom 8,4 % ro¢ne
avrokoch 1970 - 1990 len 3,4 %, ale to sta-
¢ilo, aby sa na konci 80. rokov povazovalo za
najvyspelejsiu krajinu sveta.

Cina sice prechadza masivnou urbanizaciou, ale
ta je stale nizsia ako vo vyspelych krajinach. Kym
v Cine Zije v mestach polovica obyvatelov, napri-
klad v Japonsku st to dve tretiny a v Nemecku,
Korei, USA az 75 - 80 %. Urbanizacia pomaha

k Strukturalnej zmene z agrarno-priemyselnej
krajiny na sluzby orientovanut spolo¢nost, kde sa
prirodzene znizuje podiel exportu tovarov a aj
investicie v prospech rastu domacej spotreby. Vi-
diek zostava nadalej chudobny (zostavajuci far-
mari su hodeni napospas miestnym vladam, kto-
ré ich zatazuju vysokymi dafiami), ¢o motivuje
dal3ich a dalsich, aby sa stahovali do miest.

Dalgie faktory sa tykaju finan¢ného systému.
Podiel verov v Cine moZno povazovat za vyso-
ky, ale na druhej strane je podiel depozit v ban-
kovych bilanciach vyssi ako podiel iverov. Tento
rozdiel je dokonca jeden z najvy3sich za posled-
nych 15 rokov a dosahuje takmer 60 % HDP

v prospech depozit. Krajina ma vysoké devizové
rezervy v sume vyse 3,8 bil. USD, ¢o je takmer

Tym znizuju riziko dominového efektu in-
vesticii na domacom trhu.

Dalej, Cina je najva¢sim spotrebitelom prie-
myselnych kovov na svete, napriklad pri hliniku
amedi ma podiel vyse 40 %. Na obyvatela spot-
rebuje priblizne tolko &o Japonsko, USA alebo EU,
ale na jednotku HDP spotrebuje ovela viac ako
tieto krajiny. Ceny priemyselnych kovov sa aktu-
alne nachadzaju na trovni 10-ro¢ného priemeru
a priblizne 10 - 15 % pod 5-ro¢nym priemerom,
v juanoch este nizsie. Fyzické investicie st na
jednotku lacnejsie, marze sa zvysuju, ¢o ulah¢u-
je prechod na spotrebnti ekonomiku. Podobne aj
stagnujlice ceny ropy st v porovnani s minulos-
tou vzpruhou domacej spotreby.

A hlavnym parametrom, pre¢o Cine moz-
no verit, je konkurencieschopné obyvatel-
stvo. Nielen kvoli historickému ,odkazu"
(Cina bola tisicky rokov relativne vyspelou
krajinou). Cina sa dnes spolu s Japonskom,
Koéreou, Nemeckom a Holandskom umiest-
nuje na cele rebrickov poctu inovécii, pa-
tentov, priemyselnych rieSeni a pod., a to
nielen celkovo, ale aj na 1 000 obyvatelov
(..). Cinsky podnikatel je v komplikovanom

Cinsky podnikatel je inovativny, zamestnanec motivovany
a spotrebitel racionalny

dvojnasobok ro¢ného importu do krajiny. Napri-
klad je najvacsim zahrani¢nym drzitelom ame-
rickych treasuries, ma ich za sumu takmer 1,3
bil. USD. Verejny dlh Ciny je len $tvrtina ro¢ného
HDP, ¢o je napriklad len desatina Japonska.
Dostatok cashu a nedostatok investi¢nych
prileZitosti doma alebo jednoducho len di-
verzifikacia rizika vedu cinske firmy k hla-
daniu investi¢nych prileZitosti za hranicami.

prostredi velmi inovativny, ¢insky zamest-
nanec velmi motivovany (napriklad pri po-
litike jedného dietata st rodicia ochotni
obetovat vela, aby sa ich dieta uplatnilo na
trhu prace). Cinsky spotrebitel je zase velmi
racionalny — napriklad napriek hlboko zako-
renenému nepriatelstvu s Japonskom Cina
dovaza najviac z Japonska - lebo ocefiuje
kvalitu japonskych vyrobkov.
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®

Privatbanka
Magazine

Celkovo, ak sa chce Cina zmenit na spotreb-

nu ekonomiku, bude musiet prekonat niekolko
vyznamnych prekéZok. Predovsetkym, ekono-
miky s vy$3im podielom spotreby domécnosti

na svojom HDP zvycajne nerastu dvojcifernym
tempom. Napokon nemozno ocakavat ani vyraz-
ny rast miezd, lebo existuje stale dostatok lacnej
pracovne;j sily. Krajina sa tak bude musiet pripra-
vit na spomalenie rastu z dlhodobého hladiska.

Dalej, aktualny podiel investicii na HDP je ex-
trémne vysoky a navyse je stimulovany naj-
ma rychlym rastom uverov. To je samo osebe
nebezpe¢na a nestabilna kombinacia. Ziaduca
by bola kvalitativna zmena investicii smerom
k vyssej pridanej hodnote. To je vSak kompli-
kované, pretoze mnozstvo zapadnych techno-
l6gii uz Cina (zadarmo) vyuziva a uz si tak ne-
skracuje vyvoj ako v minulosti. Vyvoj novych
technologii vyzaduje primerany ¢as.

Zahrani¢ny dopyt zaostava za ¢islami, na kto-
ré bola krajina dlhodobo zvyknuta. Vyspelé
krajiny maju zvac¢sa dlhové problémy a roz-
vojové zase Strukturalne, a tak ani nemozno
ocakavat navrat do starych kolaji. Navyse,
¢insku menu ovplyviuju rézne menové vojny,
napriklad zo strany Japonska.

Na druhej strane, Cina je este stale chudob-
na krajina. A ma inovativnych podnikatelov,

motivovanych zamestnancov a racionalnych
spotrebitelov. Taktiez vldda ma ucinné hos-

podarske nastroje.

Nateraz v3ak krajina nemdze dosiahnut Uroven
najbohatsich krajin sveta. Pretoze sice existuju
bohaté krajiny s deficitom demokracie a ob-
Cianskych slobdd, ale maju aspon slobodné
podmienky na podnikanie alebo nerastné su-
roviny. Cina nema ani jedno z toho. Jedno z to-
ho v8ak zmenit moéze.
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Dosiahnuté auditované hospodarske vysledky za rok 2013

V roku 2013 banka nadviazala na pozitivne vysledky z predchadzaju- Najvacsim zdrojom zisku banky boli ¢isté trokové vynosy, ich vyska ku
cich rokov a dosiahla planom stanovené parametre. Cisty zisk docielil koncu roka predstavovala 12,1 mil. eur. Medzirocne rastli taktiez cisté vy-
k 31.12. 2013 vysku takmer 4,4 mil. eur, prevadzkovy zisk bol ku kon- nosy z poplatkov a provizii, ich kone¢na hodnota bola 5,8 mil. eur. K celko-
cu roka na Urovni 7,8 mil. eur. Bilan¢na suma sa k 31. 12. 2013 dostala vému zisku banky prispel vo vyznamnej miere aj cisty zisk z obchodovania

na troven 614,2 mil. eur. s cennymi papiermi a Cisty zisk z devizovych a derivatovych obchodov.

Hospodarske vysledky k 31.12. 2013 tis. eur
Cisty zisk 4356
Prevéadzkovy zisk 7799
Bilan¢na suma 614 190

Dlhopisy Penta Public2 a 3 -

DLHOPISY PENTA PUBLIC 2 DLHOPISY PENTA PUBLIC 3
Po Uspesnej prvej verejnej emisii dlhopisov Penta Public 1 pokracuje Privatbanka, a. s., 12,000 000,- 4000 000,-
v ich manazovani. V spolupraci s emitentom — spolo¢nostou Penta Funding Public, s. r. 0., g r R,
vydala dalsie dve verejné emisie Penta Public 2 a Penta Public 3 v celkovom objeme

Penta Funding Publics.r.o. Penta Funding Public 5.1 o.

16 mil. eur. Do dnesného dna boli obidve emisie Uspesne upisané.

@Privatorka

Prehlad aktualnych korporatnych dlhopisov Privatbanky

Nazov dlhopisu Emitent Celkova hodnota emisie Splatnost Fixny kupén
Digital Park 03 OFFICE PARK, s. 1. 0. 7000 000,00 EUR 14.6.2014 6,00 % p. a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest, a. s. 10 000 000,00 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a.-11,50 % p. a.
Tirrellus Tirrellus, a. s. 15000 000,00 EUR 25.7.2014 6,00 % p. a.
Penta 01 Penta Funding, a. s. 18 000 000,00 EUR 11.7.2014 6,00 % p. a.
Penta 02 Penta Funding, a. s. 200000 000,00 CZK 16.9.2014 6,00 % p. a.
Penta 03 Penta Funding, a. s. 10000 000,00 EUR 19.9.2014 6,00 % p. a.
Penta 04 Penta Funding, a. s. 250000 000,00 CZK 27.12.2014 6,00 % p. a.
Florentinum 1 Denda Beheer, B.V. 12 000 000,00 EUR 21.5.2015 6,50 % p. a.
Florentinum 2 Denda Beheer, B.V. 200 000 000,00 CZK 31.5.2015 6,50 % p. a.
Penta 05 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 29.6.2015 6,00 % p. a.
Penta 06 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 28.12.2015 6,00 % p. a.
Penta 07 Penta Funding, a. s. 200000 000,00 CZK 31.12. 2015 6,00 % p. a.
Penta 08 Penta Funding, a. s. 12 000 000,00 EUR 13.2.2015 5,50 % p. a.
Dr. Max 3 GLEBI HOLDINGS PLC 25000000,00 EUR 21.8.2015 6,25 %p. a.
Dr. Max 4 GLEBI HOLDINGS PLC 200 000 000,00 CZK 21.8.2015 6,25 % p. a.
Dr. Max 6 GLEBI HOLDINGS PLC 250000 000,00 CZK 27.9.2015 6,25 % p. a.
Penta 08 Penta Funding, a. s. 12000 000,00 EUR 13.2.2015 5,50 % p. a.
Penta 09 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 16.4.2014 4,80 % p. a.
Penta 10 Penta Funding CR, a. s. 150 000 000,00 CZK 18.4.2015 5,50 % p. a.
Penta 11 Penta Funding, a. s. 15000 000,00 EUR 30.5.2016 5,90 % p. a.
Penta 12 Penta Funding, a. s. 6000000,00 EUR 8.7.2016 5,00 % p.a.
Penta 14 Penta Funding CR, a. s. 100 000 000,00 CZK 15.8.2016 5,85%p. a.
Bory Il Bory, a.s. 20000 000,00 EUR 22.4.2016 6,00 % p. a.
Bory Il Bory, a.s. 6000 000,00 EUR 23.5.2016 6,00 % p. a.
Florentinum 3 Denda Beheer, B. V. 6000 000,00 EUR 22.5.2016 5,80 % p.a.
Florentinum 4 Denda Beheer, B. V. 100 000 000,00 CZK 30.5.2016 5,80 % p.a.
Digital Park 04 DIGITAL PARK HOLDINGS LIMITED 8300 000,00 EUR 29.7.2016 5,85%p.a.
Penta Public 1 Penta Funding Public, s. r. 0. 10 000 000,00 EUR 20.9.2016 5,50 % p. a.
Penta Public 2 Penta Funding Public, s. r. o. 12 000 000,00 EUR 29.11.2015 4,95% p. a.
Penta Public 3 Penta Funding Public, s. r. 0. 4000000,00 EUR 10.2.2015 4,30%p. a.
Raca 01 Bavint, s.r. 0. 7100 000,00 EUR 13.7.2015 4,75% p. a.
Fortbet EUR 01 Fortbet Funding, s.r. o. 24000 000,00 EUR 29.10. 2016 5,50 % p. a.
Fortbet EUR 02 Fortbet Funding, s.r. 0. 11500 000,00 EUR 13.1.2017 5,00%p. a.
Fortbet CZK 01 Fortbet Funding, s.r. 0. 200 000 000,00 CZK 20.11. 2016 5,50 % p. a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predava Privatbanka, a. s., su k dispozicii u vasho privatneho bankara alebo na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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Kratke zamyslenie sa
nad numizmatikou

V poslednom Case sa Coraz CastejSie stretdvam s otazkou, i je numizmatika zaluba,
alebo investicia. V priamom zmysle tohto slova vSak numizmatika nie je ani
zaluba, ani investicia. Je to veda, ktora sa zaobera platobnymi prostriedkami,

ich vyvojom, ich historickou ulohou, ale aj ich spolo¢enskou funkciou.

Attika — Atény, tetradrachma, 5. stor. pred n. L.

Kto je numizmatik? Ten, kto ma v Supliku
zopar minci, ktoré niekedy kupil alebo zde-
dil, a obcas si priktpi nejaku dalsiu? Urcite
nie. Na to, aby sa ¢lovek, ktory zbiera pla-
tidla rézneho druhu (naj¢astejsie mince), stal
numizmatikom, nestaci iba to, ze vie, kde
bola ktora minca vyrazena, kde sa pouziva-
la, z akého je kovu a aka je jej cena. Kazdy
zberatel starych obrazov tiez nie je znal-
com umenia. Zberatel by mal vediet o svo-

A ako je to teda s tou investiciou? Chape tento
maly numizmatik svoju zalubu v zbierani minci
ako investiciu? Ano aj nie. DdleZitou vlastnos-
tou investicie je jej likvidita v rozumnom ca-
se. A vo vela pripadoch numizmatik na otazku
o likvidite zbierky odpovie, Ze najskorsie fi-
nan¢né a majetkové vyrovnanie moéze nastat
v Case t+x, kde x je cas, ktory este chyba do je-
ho smrti. Takze mozno aj investicia, ale aZ pre
buduce generacie.

Zberatel by mal vediet o svojich minciach, a platidlach
vseobecne, ovela viac...

jich minciach, a platidlach vSeobecne, ovela
viac. Od historie vzniku penazi a odpovede
na otazku ,A ako to bolo predtym?" aZ po
technolégiu vyroby minci. Kazdy si urcite
najde oblast, ktord ho zaujima, a tak asporn
¢iasto¢ne naplni uvedent definiciu numiz-
matiky. A potom si méZe povedat, Ze sa stal
takym malym numizmatikom. V tom pripa-
de sa da povedat, Ze numizmatika zahfnaju-
ca aj zbieranie minci (alebo inych platobnych
prostriedkov) sa mu stala zalubou.

Pocul som o jednom star$om izraelskom nu-
mizmatikovi, ktory ochorel na rakovinu. Ab-
solvoval réznu v krajine dostupnu liecbu, ale
ni¢ nepoméahalo. Lekari mu nedavali viac ako
rok zZivota. V Kanade bola dostupna najmo-
dernejsia liecba, ktora bola Statisticky rela-
tivne uspesna oproti starsim postupom. Pro-
striedky na modernej3iu liecbu mohol ziskat
predajom zbierky. Rodina ho presvied¢ala, aby
to urobil. Odmietol. V priebehu roka zomrel.
Mozno mohol Zit o pat alebo desat rokov dlh-

Sie. Odpovedou na otazku, preco to nechce
urobit, vSetkych Sokoval. Zbierku budoval cely
Zivot, bola to jeho najvacsia zaluba, ak by ju
predal, akoby predaval svoje dieta. Predpokla-
dal, Ze ju zdedia jeho deti. Toto vietko predsa
nevymeni za nejakych neistych pat rokov Zi-
vota. Neviem, ¢i je tato historka pravdiva, ale
aj keby nebola, hovori vela o numizmatikoch.
Vyzeréd to, Ze numizmatici nie st velmi pripra-
veni na Zivot v si¢asnom svete. Ale nebojte sa
ich, st tu eSte aj filatelisti a ostatni menej ale-
bo viac ,postihnuti“. A to radsej ani nespomi-
nam 3achistov. Ale ruku na srdce, kto z nas nie
je vobec nijako ,postihnuty*?

No dobre, povie si materialnejsie zalozeny ¢lo-
vek, ale ja nechcem byt ani numizmatikom, ani
zberatelom minci, ja chcem len kupit nejaké
mince ako investiciu. Ma to zmysel? Zhodnotia
sa? Neviem. Keby som vedel, tak nepisem ten-
to ¢lanok, ale uz davno som rentierom. Kazda
trhova cena, aj minci, je generovana dopytom
a ponukou. Zatial sme zistili, Ze numizmati-
kov dopyt a ponuka trapia nanajvys pri ndkupe
minci, ked'zistia, Ze na aukcii sa nasiel nejaky
nestastnik, ktory sa s nimi teraz bude prebijat
o mincu, ktort prave oni nevyhnutne potrebu-
jt do svojej zbierky. Cloveka, ktory si kipi min-
cu ako investiciu, vSak dopyt a ponuka, a teda
trhova cena, musia zaujimat trochu viac. Pred-
sa chce, aby trhova cena mince v ¢ase rastla
aon ju o niekolko rokov alebo desatroci mohol
predat so zmysluplnym vynosom.

V zésade maju na cenu mince najvacsi vplyv
pocet zachovanych kusov a kvalita (zachova-
nost, opotrebovanost), kov mince (v pripa-
de drahych kovov) a pocet zberatelov danej
mince. Je velmi vela rimskych minci, ktoré
maju za sebou dve tisicrocia, a pritom ich
mozete zohnat za cenu niekolkych obedo-
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mé, Ze desattisic kusov vydanych striebor-
nych minci v Slovenskej republike je dostatoc-
ny naklad pre tunajsi numizmaticky trh, aviak
rovnaky emisny naklad minci napriklad v Ne-
mecku alebo USA by urobil podobné mince na
tamojsom trhu vyrazne Ziadanejsie.

Pomoze toto vsetko pri kiipe minci na investi-
ciu? Mozno, ale skér vam to poméze asi len
pri odhade sucasnej trhovej ceny, pripadne
pri odhade ceny, ktoru ste ochotni za danu
mincu zaplatit. Ale odhadnut buduci vyvoj
trhovej ceny minci je ako vestenie z kriSta-
lovej gule. Je v3ak pravda, ze mince, ktoré sa
vyskytuju v relativne malom pocte, st zacho-
vané a pochadzaju z numizmaticky atraktiv-
neho obdobia, vykazuju relativne najvacsi dl-
hodoby nérast ceny. V stcasnosti je relativne
vysoky aj narast ceny bezne sa vyskytujtcich
zlatych minci, to je vSak Uzko spojené s vyvo-
: : jom ceny zlata. Ak chcete investovat do nie-
Zo sikromnej zbierky. Mi R ek, Ceskigslonanson Britanie a ﬁénu (1892 -1975). kolkych minci, mézete skusit sporadicky sa

. : ' vyskytujlce mince v bezchybnej kvalite. Ak

ich na nejakej aukcii objavite, vedzte, Ze nebu-

vych menu. Na druhej strane najdrah3ou nevykazuje alebo vykazuje len velmi malo stop ~ dete sami, kto bude mat o ne zaujem.
Ceskoslovenskou obeznou mincou je patha- po obehu. A naozaj, trhové ceny velmi zacho-

liernik z roku 1924, ktory ma necelych 100 vanych minci st aj niekolkonasobne vyssie ako Do minci moézete skusit investovat aj portfé-
rokov. Za tento kusok zliatiny medi a zin- ceny rovnakych minci, ale opotrebovanych. liovo. Mozete napriklad kupovat vsetky tzv.
ku by ste mohli mat mensie osobné auto. Kov mince, pokial bola vyrobena z drahého zberatelské mince, ktoré vydava Narodna
Preco? Lebo pathaliernikov z roku 1924 sa kovu (najma zlata, v men3ej miere aj striebra), banka Slovenska. Cena vac¢siny takto naku-

penych minci pravdepodobne nikdy zavratne
; .. : . . ; nevzrastie, no niekolko minci z celého port-
Trhové ceny velmi zachovanych minci su aj niekolkonasobne folia mése za%it 7 réznych dévodov prudky
vy§§ie ako ceny opotrebovanych cenovy narast, ktory sposobi, Ze portfolio do-
siahne zaujimavy vynos. A zostava uZ len zre-
alizovat zisk, teda pokial nie ste numizmatik

zachovalo iba niekolko kusov a beznych rim- takisto vplyva na trhovii cenu mince, no v za- a mince ste kupovali iba ako investiciu.
skych minci je z réznych nalezov po svete sade neurcuje jej numizmatickt hodnotu. Ta-
v obehu relativne velké mnozstvo. kdto minca ma v3ak vzdy aspon cenu drahého

V minulosti (a nie aZ takej vzdialenej) pouZi-

kovu, z ktorého bola vyrobena. vali na mnohych miestach Afriky, Azie a ti-

Zachovanost mince je déleZita vlastnost, kto- chomorskych ostrovov ako platidlo ulity ur-

ru kazdy zberatel skima ako jednu z prvych. Spominal som, Ze na trhovii cenu mince ma ¢itého druhu mékkyza. Dolezité bolo, Ze ich

Vzdy chce mat vo svojej zbierke mincu, ktora vyrazny vplyv aj pocet jej zberatelov. Je zrej- nebolo lahké ziskat, a edte dolezitejsie bolo
Ze vietci tomuto platidlu déverovali. Jeho la-
tinsky nazov je Monetaria moneta (pévod-
ny nazov Cypraea moneta), po slovensky sa

makkys vola porceldnovec pefiazny.

Vsetko je teda len o d6vere. Takze vam nezo-
stava ni¢ iné, len doverovat a verit. Nebojte sa,
mozno sa v budicnosti najde niekto dévercivy,
komu predate ten svoj nepouzitelny kusok ko-
vu drahsie, ako ste ho kupili, a svoju investiciu
teda patri¢ne zhodnotite.

Ing. Richard Pohranc
Senior analytik Privatbanky

Vojensky zajatecky tabor Miihling, 500 halierov, 1915
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Kupele Dudince -

voda, ktora lieci

Privatbanka Exclusive Zone, vernostny program pre klientov banky, sa rozsirila
o dalSieho partnera. Je nim oblubené kupelné mesto — Dudince.

Kupele Dudince st oblubenym ktpelnym mestom
na juhu stredného Slovenska. Hlavnym lakadlom
pre domacich i zahrani¢nych hosti je unikatna lieci-
va mineralna voda. Ako jedina lie¢iva voda na Slo-
vensku a v strednej Eurdpe lieci sicasne ochorenia
pohybového aparatu a srdcovo-cievneho systému.
Klientom su k dispozicii kipelné hotely Rubin, Sma-
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ragd a moderny $tvorhviezdi¢kovy hotel Mineral
v tesnej blizkosti kupelného arealu.

V ponuke kupelov je viac ako 70 liecebnych a re-
laxacnych procedur, ako i sluzby wellness a Sport
centra. V letnych mesiacoch mézu hostia navyse
vyuzivat letné kupalisko, ktorého $pecifikom je
bazén s dudinskou mineréalnou vodou.
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Kupele Dudince

Kapele Dudince, a.s.
Kupelnda 106, 962 71 Dudince
Tel: + 42145 550 44 44
rezervacie@kupeledudince.sk
www.kupeledudince.sk

MEMBER OF gz

*Viac informacii o programe Privatbanka Exclusive Zone a o dal3ich vyhodach pre klientov Privatbanky ziskate na stranke www.privatbanka.sk, pripadne u svojho privatneho bankara.
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY FORTBET EUR 02

v celkovej hodnote

11 500 00O0,-

Mena: EUR
Fixny kupoén: 5,00 % p. a.
Datum emisie: 13.1. 2014
Splatnost: 3 roky

Emitent:
Fortbet Funding, s.r. o.
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