Privatbanka

Magazine

FIREMNY MAGAZIiN PRIVATBANKY JESEN/ZIMA 2011
E e, IR . . F i
W o Ly

ROZHOVOR

S MOJMIROM HOJEROM,
RIADITELOM ODBORU
ASSET MANAGEMENT

STATNE DLHOPISY
BOLI FETISOM —
POUCIME SA?

MAME ZA SEBOU
HEKTICKY ROK

VYSOKA INFLACIA
PRE ODKUP DLHOPISOV
NEHROZ|

ETICKY KODEX
PRIVATNEHO BANKARA

i HODINA FOTOGRAFIE
DETOM 2011
My ,: H;dig"f‘iioemﬁ'ﬁ:#o\f%ﬂ;ri::a “ 1 " %

Ry L MR i G
PO e, VIR Y L SRR AR Ty



PRIVATBANKA
WEALTH MANAGEMENT

Vas finanény priestor

Priestor pre Vas vynos Priestor pre V&3 Zivotny Styl

Priestor pre Vase aktivity Priestor pre Vas kazdodenny Zivot

c;) Privatbanka
Wealth Management

Vas finan&ny priestor www.privatbanka.sk



Ing. Mgr. Lubo$ Sevc¢ik, CSc.
predseda predstavenstva
a generdlny riaditel Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, milf ¢itatelia,

do rik sa Vdm dostava nové ¢islo nasho firemného
C¢asopisu. Od posledného vydania Privatbanka
Magazine sa toho vela udialo. Tohtoro¢na jesert
priniesla tri neprehliadnutelné udalosti. Priroda nas
prekvapila netradi¢ne dlhym babim letom, domaca
politika pAdom vlady a financny svet nekonciacimi
sa turbulenciami. Vyzerd to tak, Ze v sti¢asnosti je
Coraz menej vec, ktoré funguju rutinne, spolahlivo
a predvidatelne. Zvy3ené naroky to kladie aj na
nadu pracu, resp. na ¢innost banky ako takej (a to
nehovorim len o novozavedenej ,bankovej dani“).
V kazdom pripade robime a budeme robit maxi-
mum pre to, aby sme boli pre Vés, nasich klientov,
stéle ostrovom stability v tychto neistych ¢asoch.

Vyvoj situdcie v eurozéne, resp. vo finan¢nom svete,
je v poslednom ¢ase velmi dynamicky. Bohuzial,
prevladaju stéle skor negativne sprévy. Uvedena
situdcia sa odrazila aj na obsahu tohto vydania
Privatbanka Magazine. Ako investovat v ¢ase dlhovej
krizy? Su Statne dlhopisy bezrizikové? Budeme Celit
inflacii? To st len niektoré otdzky a témy, ktorym sa
venuju autori jednotlivych prispevkov. Ale nebojte
sa — nezostali sme len pri takychto tazkych témach.
V druhej polovici magazinu ndjdete zaujimavé
¢lanky, pri ktorych si, verim, aj trochu oddychnete

a zrelaxujete.

Uvod magazinu $tartujeme pravidelnou rubrikou
,Predstavujeme Vam". Tentoraz je vyhradend

Ing. Mojmirovi Hojerovi, riaditelovi nasho Odboru
asset managementu. Podla mia zaujimavym a zéro-
ven aj patri¢ne veselym $tylom ndm porozpraval

o0 svojom profesionalnom i sikromnom svete.

Riaditel Odboru treasury RNDr. Miron Zelina, CSc.,
pre Vas pripravil analyzu, resp. skor tvahu o Statnych
dlhopisoch a dogme ich bezrizikovosti. So svojim
typickym nadhladom tuto tému doviedol az do
tvah o nadej obcianskej zodpovednosti. Stoji to

za zamyslenie.

V dalsom prispevku Ing. Mojmir Hojer opisuje
tohtorocny hekticky vyvoj na finan¢nych trhoch

a stratégiu banky, resp. jej odporti¢ania pre klientov
ako a kam investovat. Casy su zloZité a pojem diver-
zifikdcia méd svoje hlboké opodstatnenie. Potvrdzuje
to vo svojom komentéri aj Ing. Michal Subin, riaditel
Odboru privatneho bankovnictva.

Hlavny ekoném banky Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.,
pripravil pre toto ¢islo magazinu analyticky ¢lanok
o inflacii. Je to pojem, o ktorom sa v stvislosti

s aktudlnym vyvojom na finan¢nych trhoch casto

hovori. Zaver p. Tétha je jednoznacny — vysokej
inflacie sa netreba bat. Uvidime.

Privatni bankari sti reprezentantmi nasej banky vo von-
kajsom prostredi. Désledne dbdme o to, aby ich préca
zodpovedala bankou stanovenym hodnotém a nor-
mam. Tieto stelesriuje tzv. Eticky kédex privétneho
bankara, s ktorym Vas oboznami Ing. Jozef Krammer,
zastupca riaditela Odboru privatneho bankovnictva.

Zaver magazinu obsahuje popri aktualitéch zo Zivota
banky i akcionarskej skupiny tiez tradi¢nd rubriku
,Styl".V nej sa venujeme, opét po roku, fotografiam.
Privatbanka aj tuto jeseri podpori benefi¢ni aukciu
Hodina fotografie detom 2011. Je to uz piaty raz za
sebou, ¢o sa snazime touto formou napliiat vyssie
hodnoty nasej existencie. Peniaze nie vidy musime
vyuZivat na generovanie novych pefiazi. Mézeme ich
poutZit, aspon raz za ¢as, aj na pomoc tym, ktorf st
na fiu odkézani. A tak opat spojime krasne fotografie
s myslienkou pomoci.

Dal3ou témou, ku ktorej sa pravidelne vraciame, s
autd. Dnes Vam predstavime nové Audi Centrum
Bratislava, ktoré vyrastlo v bratislavskej Dibravke.
Ide o najvacsi stanok sympatizantov Audi v strednej
Eurépe a je novym partnerom nasej Privatbanka
Exclusive Zone.

Vézeni klienti, mili Citatelia, ako som v tomto Gvodni-
ku uz viackrat spomenul, Zijeme v hektickych ¢asoch.
V takychto obdobiach komplikovanej ekonomickej
situdcie a turbulentného vyvoja na finan¢nych trhoch
sa ndroky na précu privatnych bankarov logicky
zvy3ujd. Tito skuto¢nost si uvedomujeme a este
doslednejsie ako inokedy presadzujeme v nasej praci
hodnoty obsiahnuté v Etickom kédexe privatneho
bankara. Sme a budeme Vam vidy k dispozicii, ked
potrebujete poradit ohladom Vasich finan¢nych
investicif alebo len prediskutovat Vase ekonomické
nazory.

No a na zaver — i ked pri pisani tychto riadkov za
oknom svieti krasne slnko a teploty vébec nezodpo-
vedaju prvej dekade novembra — bliZi sa ndm koniec
roka 2011.Verim, Ze sa Vam podarilo, resp. eSte po-
darf, naplnit o¢akavania, ktoré ste dofi vkladali. Ja by
som Vam rad uz teraz zazelal prijemné chvile a krdsne
sviatky na konci tohto roka, a zaroveri vela tastia

a Uspechov v roku 2012. Verim, Ze aj v roku 2012
budeme pre Vas dobrym a spolahlivym partnerom na
Vasich cestéch po finanénom svete.
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Clovek sa najviac nauci
na vlastnych chybach

Rozhovor s Ing. Mojmirom Hojerom, riaditelom Odboru asset management

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

> Do Privatbanky ste nastupili pred styrmi
rokmi. Aké su Vase predchadzajlce pra-
covné sklsenosti?

Do banky som nasttpil v oktébri 2007. Prave
nedavno som sa pozeral, Ze americké akcie
po mojom prichode este 9 dnf rastli az na
historické maximum a odvtedy st uz len
nizsie, ale neberiem to osobne ©. Predtym
som posobil bez jedného mesiaca 10 rokov
v Istrobanke. Zacal som na vieobecnej
pozicii $pecialista bankovych obchodov

a cez juniora, senior dealera, som nakoniec
viedol mensie oddelenie, ktoré malo na
starosti obchodovanie s dlhopismi na Ucet
banky. Nasledne som necelé 2 roky posobil
v malom obchodnikovi s cennymi papiermi,
v ktorom som zodpovedal za stovky portfélif
klientov s mensim objemom. Teraz sa staram
o desiatky portfélii klientov s velkym prie-
mernym objemom.

> Preco ste sa rozhodli pracovat pre Privat-
banku, ¢im Vas tato ponuka oslovila?

Mojmir Hojer

Datum a miesto narodenia:
9.3. 1971, Bratislava

Vystudoval:

Vysoku skolu ekonomickd v Bratislave,
Narodohospodarsku fakultu, odbor
financie bankovnictva

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky pracoval

v rokoch 1996 — 2005 v Istrobanke,
odchddzal z pozicie Head of Fixed-
Income Desk. V rokoch 2006 — 2007
pracoval na pozicii portfolio managera

v spolocnosti Salve Investments, o.c.p., a.s.

Zaujala ma na nej moznost pracovat v Specia-
lizovanej privatnej banke. Zaroven sa mi zdalo
atraktivne, ze z produktového hladiska moze
byt izasnou vyhodou, ak banka nema vlastnu
spravcovsku spolo¢nost a zahrani¢ného
majitela v podobe velkej nepruzne;j retailovej
banky. To mi dévalo nadej, Ze pri tvoreni
klientskych portfélii budem moct byt nezavis-
ly. VSetko uvedené sa mi potvrdilo.

> Co konkrétne mate v sti¢asnosti v banke
na starosti?

Bez ohladu na zdravie finan¢nych trhov (&
trhy rastu, alebo klesaju) citim obrovsku zod-
povednost za klientske portfélid. Snazim sa

s kolegami aktivne riadit existujlce portfélia
a tvorit zaujimavé ndvrhy pre novych klientoy,
resp. pre nové peniaze existujucich klientov.
Vytrvalo pontkame klientom konzervativnej-
Sie riesenia, pretoze, Uprimne, mdme na mysli
fakt, Ze ide o peniaze, ktoré su vysledkom

ich tvrdej (Casto celozivotnej) préce, a bol by
hazard prist o ich vyznamnu ¢ast nerozvaz-

nym investovanim. Napriek tazkym ¢asom na
finan¢nych trhoch ndm stale rastie objem spra-
vovanych pefazi. Ked som na jesef 2007 prisiel
do banky, hodnota klientskeho majetku bola

na trovni cca 15 mil. eur. Tdto jesert sme uZ na
¢isle 110 mil. eur. Napriek krize sme dosiahli
pozitivne priemerné vykonnosti (r. 2009 —

6 %, r.2010 — 4,35 %).

Tym, Ze som (aj na vlastnej kozi) zazil na fi-
nancnych trhoch vznik krizy v Rusku v r.1998,
technologické Sialenstvo z konca poslednej
dekddy minulého tisicrocia a prasknutie
internetovej bubliny v r. 2000, devalvéciu slo-
venskej koruny v r. 1998 aj jej zanik v r. 2009
a v neposlednom rade 28% vynosy na 2-ro¢-
nych slovenskych statnych dlhopisoch ¢i 1%
vynosy na 10-ro¢nych americkych dlhopi-
soch, tak sa snazim aj sem-tam prispiet do
rozhodovania pri ndkupoch cennych papierov
do bankového portfélia.

> Za tie roky ste sa stretli s roznym spra-
vanim investora alebo klienta, vsak?

Tak ur¢ite ©. Navyse, v mojom pripade

plati, Ze ¢lovek sa najviac nau¢i na vlastnych
chybéch. Aj ja som kupoval jednotlivé akcie

(a nie diverzifikované indexy) po pade o 30 %,

Bez ohladu na zdravie
finan¢nych trhov citim
obrovsku zodpovednost

za klientske portfélia

pretoZe sa mi zdali uz atraktivne, a ony spadli
este o dalsich 40 %.Aj ja som sa snazil ¢o
najskor dohnat velkd stratu tym, Ze som
urobil nové rizikovejsie obchody s va¢sim
objemom. Aj ja som kupoval ,trendy" akcie
(pretoZe to robili v3etci), hoci som ani ne-



vedel, aky je predmet podnikania tej-ktorej
spoloc¢nosti. Ale postupne som ziskavanim
skisenosti zmenil svoje spravanie. Tym, ze
toto médm v podvedomi, som opatrny. Tato
opatrnost aplikujem aj pri spravovani cudzich
penazi.

> Moézete nam pribliZit produkty, ktoré
poskytujete klientom privatneho ban-
kovnictva?

Snazime sa klientom ponukat vsetko, ¢o trh
pontika, a hlavne dbdme na to, aby klient
rozumel néstrojom, ktoré mu idd do portfélia.
Pontkame korpordtne zmenky a dlhopisy na-
Sej materskej spolo¢nosti, ale mame portfélia,
ktoré maju nulovy podiel z uvedenych néstro-
jov. Portfélia su dominantne zlozené z dlhopi-
sov. Stétne, bankové, komundlne, korporétne.

Svoje spravanie som zmenil
postupne ziskavanim
skusenosti

Okrajovo st v portfélidch néstroje, ktoré

v plnej miere (napr. nizkonakladové likvidné
pasivne riadené fondy zamerané na zlato,
ropu &i akciové indexy) alebo s ochrannym
vankisom (diskontné, bonusové a garantova-
né certifikaty) korelujd s akciovymi indexmi
alebo komoditami. Nie sme nuteni predavat
produkty nasej sestry, dcéry, vnucky. Ak chce
klient akcie z regiénu juhovychodnej Azie, tak
vyberieme to najefektivnejsie rieSenie, pricom
nezélezi, kto je emitentom takéhoto nastroja.
To ndm uvolnuje ruky. MéZeme aplikovat

Mam vysoké ciele.

principy otvorenej architekttry v rdmci nésho
nosného produktu — Privatbanka Wealth
Management.

> Aké su aktualne trendy?

Snazime sa byt nadcasovi, ale aj my celime
vlne klientskeho zdujmu o zlato, Svajciarsky
frank, ¢insky juan a lesy ¢i podu. Dolezité je
poznat motivéciu klienta pri tychto nastro-
joch, avsak v kazdom pripade by mali byt pri
investovani pritomné dve linie: diverzifik4cia
a ,trojpravidlo” riziko-vynos-likvidita. Je
rizikom stavit v3etko na jednu kartu. Nedam
vSetky peniaze do nelikvidnej pody, preto-
Ze ak budem potrebovat peniaze, mézem
predédvat pod stresom a so stratou. Nevravim,
Ze pbdda je nevhodny ndstroj na investovanie,
ale k beznému Zivotu potrebujem aj likvidné
aktiva. Rovnako tak nekipim do posledného
centu ¢insky juan, ktory ma vraj zarucene
posilnit, pretoze to moze dopadnut presne
naopak.

> A aby sme nehovorili len o préci... Comu
sa venujete vo svojom volnom ¢ase?

Rodine, $portu a cestovaniu. Ideélne, ked sa to
dari sklbit. Som $portovo zalozeny. Aj pasivne,
aj aktivne. Knihu o MS vo futbale v Mexiku
1986 som vedel naspamat. Kto dal kedy gdl,
kto ako hral. Ako vacsina chlapov som noviny
zacinal ¢itat od poslednej (3portovej) strany.
Cislami, ndzvami a menami som si cibril pa-
mat. No a nazivo futbal, hokej, volejbal, lyzo-
vanie, korculovanie, tenis, bicykel. Som 3$tast-
ny, ze moj 10-ro¢ny syn Samuel sa potatil,
takze mam partaka pri (uZ nasich) zalubach.
Som dieta baby boom generacie, takze Ziadne
PC, len ihrisko. K tomu nie moc $tastna

Na svet sa pozeram s rozhladom a odstupom.

kombindcia: vela deti a starsi brat. Vysvetlim.
Brat chodil na hokej, ale nevydrzalo mu to.
Kedze rodicia uz mali dost uzimenych ran na
zimnom $tadidne, tak som sa dal na hokejbal.
Nahénal som sa na suchu s hokejkou za lop-
tickou. A kedze som cielavedomy, chcel som

Snazime sa klientom pontkat
vsetko, ¢o pontka trh

v niom dosiahnut vela. Alebo v3etko. Aj som
dosiahol. Nasiel som si priatelov na cely Zivot,
nikto mi neukradne vsetky tie spomienky

a precestoval som vdaka tomuto nendpad-
nému 3Sportu vela krajin. Tie vietky medaily
a ocenenia st u? iba ¢eredni¢kou. Cesko,
Rakusko, Nemecko, Svajciarsko, Kanada, USA.
Ale aj Thajsko a Hongkong! V3ade som hral
hokejbal. Po narodeni syna som chcel este
raz zazit detstvo a po vzore svojho otca som
chcel byt pri kazdom synovom kréciku, takze
som v 3porte zvolnil. Ale pred rokom som sa
dal nahovorit a zahral som si majstrovstva
sveta veteranov. Vyhrali sme, ale... mesiac ma
bolelo v3etko.

Teraz z prace utekdm hlavne za synom na
jeho futbalové tréningy, a ako kazdy blaznivy
otec fandsik sa minimélne vidim v 16Zi FC
Barcelona a uz som si v snoch niekolkokrat
preberal odpovede novinarov ohladne jeho
futbalovych zaciatkov ©.

Inak som kanadsky Talian. Do Kanady som sa
zalubil ako 20-ro¢ny a pri dalsich navstevach
si tento svoj vztah udrZiavam a dovolenky

st takmer vylu¢ne v krajine cestovin, siesty
a famdznej zmrzliny.

Chcem, aby klienti ostali bohati.
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Statne dlhopisy boli
fetiSom — poucime sa?

Uvaha RNDr. Mirona Zelinu, CSc., riaditela Odboru treasury

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel Odboru treasury a ¢len dozornej rady

Nachéddzame sa uprostred chaosu, ktory je
pravdepodobne najtaz3ou finan¢nou a hospo-
dérskou krizou v histérii. Vraj sa to zacalo v roku
2007 ako hypotekarna kriza.

Neskor — po pade Lehman Brothers v septembri
2008 - prerastla do krizy likvidity a takmer do
kolapsu svetového finan¢ného systému. Logicky
nasledovala hospodarska kriza sprevadzana
poklesom najvécsich svetovych ekonomik a
ndrastom nezamestnanosti. A ked sa uz zdalo,
Ze sa situdcia zacina zlep3ovat, prepukla dlhova
kriza, kriza $tdtneho dlhu zadlzenych krajin.

PiSe sa o nej dost, napriek tomu si dovolim malu
tvahu. Vela sa hovori o dlZznikoch — Grécku, Por-
tugalsku, Taliansku... Ano, poriadne sa zadlzili —
napriklad Taliansko ma dlh vo vyske nepredsta-
vitelnych 1 900 mld. eur, ¢o predstavuje 120 %
HDP! Ale takéto zadlzenie by nebolo mozné

bez tych, ktorf poZi¢iavaju: st to predovsetkym
instituciondlni investori — banky, poistovne,
penzijné a podielové fondy...

Statne dlhopisy ,vyspelych* krajin boli desiatky
rokov povazované za ,bezrizikovi investiciu* —
tento vyraz sa vyskytoval v oficidlnych ucebni-
ciach ekondmie a vsetci to brali ako samo-
zrejmost, ako fakt. Dokonca sa to premietlo

do bankovej regulacie, ked Eurdpska tinia vo
svojom vestniku nariaduje, citujem: ,Expozicidm
voci Ustrednym vlddam ¢lenskych Stétov a ich
centralnym bankdm, denominovanym a fi-
nancovanym v domécej mene tejto Ustrednej
vlady Statu a centrélnej banky, sa priradi rizikova
véha 0 %." Tato kratka veta ma dalekosiahle
dosledky: banky mézu kupovat prakticky neob-
medzené objemy $tatnych dlhopisov krajin EU,
lebo ich véZia rizikovou véhou 0. Rizikové véha
znamena zjednodusene to, ze ak mate 10 mil.
eur dlhopisov subjektu, ktory mé rizikovt vahu
20 %, posudzuje sa to, z hladiska mozného
zlyhania tohto subjektu, akoby ste mali len

2 mil. eur. Rizikovd véha 0 % znamena faktickud
bezrizikovost, lebo 0 % z akéhokolvek objemu
je stéle len O eur. Jeden nemecky bankér trefne
poznamenal: ,Firme, ktoru tverujem 20 rokoy,
pozndm ju ako svoje topanky, kazdy rok gene-
ruje zisk (aj pocas krizy), nemézem pozitat viac,
hoci by som chcel. Nepustia ma limity tGverovej
angazovanosti. Ale gréckych dlhopisov, ktorym
vobec neverim, mézem kupit kotkokolvek." Som
presved¢eny o tom, Ze postupne treba zaviest
rizikové véhy aj pre statne dlhopisy Eurép-

skej Unie, resp. pre akékolvek Statne dlhopisy.
Postupne preto, lebo okamZité zavedenie by
znamenalo neprekonatelné problémy pre drvivi
vagsinu bank — jednoducho by nespliiali kritéria
kapitalovej primeranosti.

Zivot viak ukazal, ze koncept ,bezrizikovosti*
bol len dogmou a jednou z pricin, pre¢o mohli
Statne dlhy narést do takych rozmerov. Viem
si predstavit, Ze na zaciatku by boli stanovené
rizikové vahy nizko — napr.na 5 % v pripade
krajin, ktoré plnia Maastrichtské kritéria. Ale
rozhodne si myslim, Ze u tych, ktorf tieto
kritéria neplnia, by mali rizikové véhy stdpat.
Napriklad by sme pridali 0,5 % rizikovej vahy

za kazdé percento verejného dlhu nad 60 %
HDP. Takze $tét, ktory bude mat dlh vo vyske
100 % HDP, bude mat rizikovti véhu 25 % (5 %
zakladna ,sadzba", k tomu 20 % za prekrocenie
Maastrichtskych kritérii o 40 percentudlnych
bodov). To by ste videli, ako by sa znizila
ochota kupovat dlhy vysoko zadlZzenych krajin!
Samozrejme, podporujem aj navrhy, ktoré budu
regulovat dlh ,zvnitra®, teda prijatie Ustavné-
ho zdkona v kazdej z dotknutych krajin, ktory
stanovi maximalnu vysku dlhu. Ale vacsiu istotu

Nachadzame sa uprostred
chaosu, ktory je
pravdepodobne najtazsou
finan¢nou a hospodarskou
krizou v histérii
——————————————————————

budeme mat vtedy, ked bude dlh obmedzeny na
oboch stranach — na strane dlznika i na strane
potencialnych investorov.

Dlh sa, napodiv, nesprava ani podla prianf
politikov, ani podla vyhlasok dradnikov. Napriek
tomu, Ze Statny dlh ma niektoré Specifika,
netreba ho fetisizovat. Pre nedostatok priestoru
budem trochu zjednodusovat, ale schopnost
dlZnika splacat svoje zavazky ovplyviiuju najma
dve veci:

1. jeho ¢isty prijem, teda rozdiel prijmov
a vydavkov; by mal spolahlivo postacovat
na splécanie drokov z dlhov a aj ¢asti istiny

2. majetok dlznika, idedlne je, ak majetok dlzni-
ka prevysuje jeho zavazky

Toto plati pre fyzické osoby, firmy aj Stéty.
Banka spravidla nepozicia firme ani jednotlivco-
vi, ak nema dostatoc¢ny prijem alebo dostatocny
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majetok, nezriedka pozaduje splnenie oboch
podmienok. Ale Statom poZicia, lebo to je ,nieco
iné", ,3tat (najma $tat Eur6pskej Gnie) nemodze
skrachovat" a podobne. Ukazuje sa v3ak, ze
vacsina krajin EU m4 deficitné hospodarenie ta-
kych rozmerov, ze ¢isté prijmy (rozdiel beznych
prijmov a beznych vydavkov) nestacia ani na
splacanie urokov z dlhu! A ¢o sa tyka majetku, je
to takisto biedne.

Napriklad Grécko ocakava prijmy z privatizacie
v objeme 50 mld. eur (a to sa zd4, ze ide o kraj-
ne optimistické o¢akavanie) a dlh krajiny je prib-
lizne 350 mld. eur. Ale ani Slovensko nie je na
tom ovela lepsie: verejny dlh dosiahne ¢oskoro
30 mld. eur a pochybujem, Ze z privatizacie by
sme vytazili viac ako 10 mld. eur.

Stat ma oproti firmém a jednotlivcom jednu
nespornd vyhodu: méze zvysit svoje prijmy
administrativnym rozhodnutim, zvysenim dani.
Ak chce firma zvy3it svoje prijmy, musi zvycaj-
ne investovat do reklamy, novych technoldgif
alebo do akvizicii. Vysledok je neisty, dokonca
je mozné, ze néklady prevysia vynosy. Ale tato
zdanlivéd vyhoda Statu je kompenzovand mnoz-
stvom nevyhod: zvy3enie priamych dani moéze
sposobit zniZenie spotreby, a tym aj prijmov

z nepriamych dani (DPH), zvy3enie dafiovych
tnikov a podobne.

Najpodstatnejsie v3ak je, Ze $tat riadia politici,
nie manazéri. Co myslite, je hlavnym cielom
politika, ktory vedie $tat, zodpovedné a efek-
tivne hospodarenie ? Bohuzial, nezriedka je
hlavnou motivéciou moc a z nej vyplyvajlce
vyhody. AZ prili$ ¢asto sme svedkami toho,

zZe vo volbéch vitazia populisti, ktori naslu-
buju hory-doly a za jedno alebo dve volebné
obdobia enormne zvysia Statny dlh. A kto voli
populistickych politikov? My voli¢i.

Vacsiu istotu budeme
mat vtedy, ked bude dlh
obmedzeny na oboch
stranach -
na strane dlinika i na strane
potencialnych investorov

Naivne difam, Ze tdto kriza otvori o¢i prave
nam voli¢om, aby ndm konecne doslo, Ze
peniaze v $tdtnom rozpocte su nase penia-

ze a nie je ich nekone¢ne vela. MoZno ndm
konecne zacne prekézat, ze preddme emisie
oxidu uhli¢itého za polovicu trhovej ceny, ze
postavime dialnicu dvakrét drahgie nez v Cesku
a podobne. Zaviedol by som vypis z Gctu,
koncom roka by 3tat poslal kazdému obc¢anovi
jednoducht spravu o hospodéreni priblizne

v tomto zneni: ,Vazeny pan Jozo Mrkvicka,

v roku 2010 sme hospodarili takto (udaje

st prepo¢itané na jednu osobu): urobili sme
deficit 889 eur a za poslednych 12 mesiacov
vzrastol dlh pripadajlci na Vas zo 4 755 eur
na 5 644 eur. S pozdravom Vasa Slovenska
republika." Bezny ¢lovek si nevie predstavit
27 milidrd eur — ale ak sa dlh rozpocita na

jednotlivé osoby, tak si pomysli: dokelu, nasa
stvorclennd rodina dlhuje viac ako 20 000 eur!
V 8kolach by som venoval aspoii jednu hodinu
tyzdenne finan¢nému vzdelavaniu: niektoré
hodiny by boli venované aj statnemu rozpoctu.
Ziaci by sa formou zjednodugenej hry u¢ili
rozdelovat obmedzené zdroje, pochopili by, Ze
ak chcu niekde pridat, musia inde ubrat, naucili
by sa, Ze dariové tniky ukrajuji zo spolo¢ného
kola¢a atd. U7 vidim ndmietky, aky som naivny,
Ze sa nie¢o zmeni... Tak si polozme otézku, ¢i
budeme sediet na zadku a necinne sa prizerat,
ako sa budu podobné krizy opakovat. Je ¢as

na nové, odvazine myslienky, je ¢as zabudnut
na otrepané dogmy. Stétny dlh je dlh ako
kazdy iny a musime urobit v3etko pre to, aby
nenarastol do nezvlddnutelnej vysky. Bude to
chciet konkrétne opatrenia, konkrétne napady
a odvahu ich presadit. Niektoré som naznacil
v tejto tvahe (napriklad zavedenie nenulovych
rizikovych véh pre $tatne dlhopisy), niektoré
existuju, len sa nedodrziavaju (Maastrichtské

Je ¢as na nové,
odvaine myslienky
e

kritérid), a iné prinesie Zivot. Ale paradoxne

za Uplne najdélezitejSie povazujem zmenu
myslenia Sirokych vrstiev obyvatelov. Ak
budeme povazovat zodpovedné hospodérenie
$tatu a nizky dlh za vyznamnu hodnotu, tak
sa podarf udrzat dlh nizko. Ale ak ndm to bude
jedno, tak sa potom ne¢udujme...
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Mame za sebou
hekticky rok

Ing. Mojmir Hojer, riaditel Odboru asset management

Warren Buffet kipil do portfélia svojej
spolo¢nosti akcie Bank of America v hodnote
5 mld. USD. Akcie banky reagovali narastom

0 25 %.Vzhladom na nezlep3ujici sa trh
americkych nehnutelnostf, ktory je motorom
rastu ekonomiky, budt americké banky celit
dalsim odpisom z hodnoty ich kolaterélu, resp.
cennych papierov nadviazanych na hypotéky.
Akcie Bank of America klesli postupne o 30 %.
Nemeckd kanceldrka Angela Merkelova po
katastrofe vo Fukusime v snahe zastavit naras-
tajucu popularitu ,zelenych" ozndmila odklon
od jadrovej energetiky. Ruka v ruke s tym bol
oznédmeny program zavedenia dane na jadrovu
energiu. Akcie nemeckych gigantov RWE a E-
ON postupne stratili 30 % zo svojej hodnoty.
Nemecky najvy3si sid po necelom polroku
pozastavil platnost uvedenej jadrovej dane. Ak-
cie stapli (iba) do vy3ky 5 %. (Mimochodom,
zatvorenim jadrovych elektrarni sa Nemecko
meni z ¢istého exportéra elektrickej energie

na ¢istého dovozcu, ¢o ho bude stat cca 1,20
mld. eur ro¢ne.) Grécko eli bankrotu. Akciovy
trh padd o 20 %. Merkézy (Merkelova-Sarkézy)
jednohlasne vyhlasia plnt podporu Grécku.
Akcie letia za derl z 5 % do ciernych ¢isel.
Eurdpa Celi najvacsej dlhovej krize vo svojej
histérii. Dolar posilfiuje. Ratingovd agentura
S&P zhorsuje vyhlad na USA a priptsta stratu
najvyssieho ratingu. Doldr straca. Zlato sa uz-
uz dotykalo magickej hranice 2 000 USD, par
dni nato sa strmhlav rdtilo k 1 500...

Asi takto vyzerd financny trh od augusta.
Ziadne predikcie z jula tohto roka nevycha-
dzaju a uz vébec nie tie janudrové. Uz niekolko
mesiacov dosahuje volatilita (kolisavost cien)
historické maxima. Nemali sme illzie, Ze nds
Cakaju len harmonické zajtrajsky v podobe
dosahovania novych a novych maxim. Da sa
povedat, ze sme boli skér umierneni pesimisti.
O tom sved¢f aj vyber nastrojov do klientskych
portfélii. Ak by sme verili ndrastu akciovych
trhoy, tak je tato zlozka v portfélidch vyrazne
zastipend. My sme v3ak stavali na stagnaciu
akciovych indexov a solidnu néladu na dl-

Trvame na prevahe
penaino-dlhopisovej zlozky
v portféliach

hovom (dlhopisovom) trhu. Klientov tdZia-
cich zviest sa na nimi o¢akavanej pozitivnej
nélade na akciovych trhoch sme sa snazili
presmerovat do produktov s ,bezpe¢nostnym
vankisom", t. . do diskontnych a bonusovych
certifikatov, ktoré prinesu pozitivny vynos

pri vyvoji aktiva v ur¢itom pasme, napr. plus
10 %/minus 15 % aj pri ohrani¢enom poklese!

S tymito nastrojmi stracaju menej ako pri
priamej investicii do akcif. Volili sme na prvy
(aj druhy) pohlad bezpecné urovne. Napriklad
pri najrozsirenejsom eurépskom akciovom
indexe DJ EURO STOXX 50 sme ako bezpecnu
bariéru volili hodnotu 2 500 bodov a nizsie.
Preco? PretoZe od tejto hladiny sa index pocas
posledného roka 6-krat odrazil. Niekedy aZ nad
3 000 bodov. A hlavne neboli fundamentalne
dévody na pokles, ked nemecké ekonomika
rastla v 1. $tvrtroku o cca 5 %. Pripominam, Ze
diskontny certifikat je nastroj, ktory prinesie
pozitivny vynos aj vtedy, ak akciovy index
poklesne napr. z 3 000 bodov na 2 650 (0 15
%), ale zaroven neprekond klientom vybranu
bezpe¢nostnd bariéru (napr. 2 500 bodov). Tak-
mer ziaden certifikdt neprekrocil svojou splat-
nostou ultimum tohto roka. Neboli sme si isti,
o ¢akd financ¢né trhy po tejto méte. Napriek
tomu nds rychlost a hlbka prepadu prekvapila.
Necakali sme taky intenzivny pokles. A hlavne
taky skory pokles. Zrejme sme nadmerne verili,
7e kazdu chvilu vyjdu z temnej zasadacky
mudre hlavy s podrobnym pldnom ozdravenia
(¢i zachrany?) dlhom infikovanych ekonomik
eurozény. Realita ukdzala, Ze tieto nastroje
(diskontné certifikdty) zaznamenali mensiu
stratu nez priame akciové investicie. O velkost
bezpec¢nostného vankusa, ktory si klient moze
vybrat sdm — 10, 15 alebo 20 %. Akcie klesli

0 30 % zo svojich maxim, certifikdty o 15 %.
Toto klientom pomohlo eliminovat straty.

TieZ ndm pomohla nasa tvrdohlavost. Trvali
sme totiz a stale trvame na prevahe pefiazno-
-dlhopisovej zlozky v portfélidch — diverzifiko-
vanej zlozky v ramci portfélia. Statne, bankové,
korporatne a komunalne dlhopisy, korporatne
zmenky. Samozrejme, Ze aj tieto ndstroje boli
zasiahnuté. Ale vyrazne menej. Navyse, ak

pri danych dlhopisoch nedoslo k podstatnej
zmene kvality ich emitentov a boli zasiahnuté
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llustrujme si to na priklade:

Investor si v aprili kipil 4-ro¢ny dlhopis s ro¢-
nym vynosom 5 %. Za 4 roky (v aprili r. 2015)
dostane celkovy vynos 20 %. Pri linedrnom
vyvoji trhu by dostal uvedenych 5 % rocne.

Nikto nevie uréit, ktoré
aktiva budu v blizkej
buducnosti vitazmi

Aktudlny vyvoj na finan¢nych trhoch neovplyvni
to, Ze za 4 roky dostane svojich 20 %. Zmeni sa
len Struktdra vynosu — namiesto 5+ 5+ 5+ 5
dostane 2 + 4 + 7+ 7.

Spominam tu &isla. Casto pocujem, Ze cely
financny svet je iba jedna velkd virtualita.
Fikcia. Iltzia. Nie€o stlpa, nieco klesé. Cisla
blikaju. Niekto straca, niekto ziskava. Ak to
zjednodusim, tak sa to tyka vyhradne toho,

¢o sa obchoduje na finan¢nych trhoch. Tyka
sa to verejne obchodovatelnych finan¢nych
nastrojov. Velakrat si mozete precitat v ¢asopise
FORBES rebricek najbohatsich ludi planéty,
pricom celkové imanie je iba jednoduchym
sti¢inom poctu kusov akcii v jeho vlastnictve a
ceny. Bill Gates vlastni 2 mld. akcii Microsoftu.
Ak jedna akcia stoji 25 USD, tak jeho majetok
mé hodnotu 50 mld. USD. Ak stipne na 30
USD, tak je bohatsi o 10 mld. USD. Ak klesne
na 20 USD, tak o rovnakd sumu je ,,chudob-

nejsi*. Myslite si, Ze on to tak vnima? A kam
tym vlastne mierim? Skdsme sa inak pozriet
na cenovu volatilitu aktiv. Vela ludi (vratane
vas klientov) vlastnilo alebo vlastni nejakd
spolo¢nost. Akciovt spolo¢nost. Na rozdiel od
Microsoftu v3ak nie je verejne obchodovatelna.
Jej cena nie je kazdy den ind. Z4visi od toho,

¢i je na finan¢nych trhoch pozitivna, alebo
negativna nélada. Jej hodnotu si jej vlastnik
neuvedomuje den ¢o den. Ak to pritiahnem

za vlasy, tak pokial nebude majitel spolo¢nost
predavat, tak jej hodnotu nezisti. Na ¢o by to aj
robil, ked jeho spolo¢nost dostéva objednavky,
vyraba a preddva, skratka sa jej dari. Niekedy
viac, niekedy menej. Ale on jej veri.

Ak by investor postupoval rovnako aj pri na-

strojoch, ktoré su verejne obchodovatelné, tak
by si udetril mnozstvo stresu. Samozrejme, Ze
nechcem menit pohlad na ocerovanie tychto
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aktiv. To urcite nie. Ale ked'si povie, Ze akcii Mic-
rosoftu, Danone, Volkswagenu, Bayeru ¢&i Exxon
Mobil veri, tak ho netrapi, ze kupil akciu za X

a o rok ma akcia hodnotu o 5 % vy33iu a dalsi
rok 0 15 % nizsiu. Ak je firma nadalej zdrav4,
inkasuje dividendy, tak ho cenovy pohyb nahor
a nadol a7 tak nevzrusuje. Som presvedceny,
Ze pan Buffet, ktorého stratégiou je investovat
iba do biznisu, ktorému rozumie, nerozmyslal
o predaji akcif, ked jeho generatory na peniaze
(Coca-Cola, Wrigley) klesali.

A to nevravim o dlhopisoch, pri ktorych pocas
ich Zivotnosti moze cena lietat v pasme 90 —
110 % (kupil za 100 %), av3ak pri splatnosti
dostane pri zdravej firme ur¢ite 100 % (istinu).

ESte rukolapnejSim prikladom je cena p6dy. Ak
vlastnim hektére pody (ku ktorej mam navyse
vztah), tak nemenim denne v Exceli cenu za
jeden ar, aby mi vysla aktualna hodnota. Kupil
som ju nadlho, navzdy. Pre deti. Povedané para-
lelou — kupil som ju do splatnosti.

Mame za sebou hekticky rok. A nebudem daleko
od pravdy, ak poviem, Ze aj buddci rok bude
tazky. Mozno prelomovy. Dennodenne chrlia
finan¢né portaly investi¢né odporicania. Akcie
st najlacnejsie v histdrii. Kupujte. Akcie padnu
eSte 0 30 %. Drzte cash. Kupujte komodity.
Zlato bude do 5 rokov stat 5 000 USD. Zlato je
dal3ia bublina. Ak bude kriza, tak si za tehli¢ku
ni¢ nekupite. V strese nebudu platit trhové ceny.
Investor — vyber si!

Jedno si dovolim tvrdit s velkou vaznostou.
Nikto nevie urcit, ktoré aktiva budu v blizkej
buducnosti urcite vitazmi a ktoré budu poraze-
nymi. Preto si myslim, Ze diverzifikacia v ramci
portfdlia je najlepsia rada, akdi vdm viem dat.
Vyvézené portfélio zvysi pravdepodobnost,

Ze budete vlastnit okrem menej tispesnejsich
nastrojov aj tie s vitaznym nadychom. Mozno
nebudete mat len tie TOP néstroje, ale ani iba
FLOP aktiva.
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Co s tym?

Komentar Ing. Michala Subina, riaditela Odboru privatneho bankovnictva

Ing. Michal Subin
riaditel odboru privatneho bankovnictva

Moji kolegovia z treasury a asset manage-
mentu sa vo svojich ¢ldnkoch venuju krize

a jej dosahu na vyvoj na finan¢nych trhoch.
Naladdm a dynamike zmien v nézoroch analy-
tikov a odporuceni. Faktom zostava, ze celime
vyzve, ktord svet investovania asi nezazil.
Prirodzene, toto ma vplyv aj na spravanie

nds, tradi¢nych investorov, ktori jednoducho
potrebujui vhodnym spdsobom realizovat svo-
ju hotovost, a to spésobom, ktory odzrkadlf
nase potreby, o¢akdvania a obavy. Tak teda ¢o
s tym?

> Portfélio a este raz portfélio

Ak hovorim o rozumnom investovani, potom
musim hovorit o portféliu, tzn. nie o nakupe
jedného aktiva, nech je akokolvek na prvy
pohlad vyhodné. Sti¢asnost je volatilnd na
vSetkych drovniach investovania a je jedno, ¢i
ide o spoloc¢nost, ktort vlastnite alebo spravu-
jete, alebo ide o byty, pozemky alebo tradi¢né
cenné papiere. VSetko sa sprava dynamickej-
Sie a 0 dennodenné prekvapenia nie je nidza.
Jediné, ¢o zostéva, je hodnota dlhov...

Ak chcem obmedzit vplyv tychto prekvapeni
na unosné riziko, potom musim tento vplyv
rozdelit do viacerych faktorov — viacerych
investicif. Casto vo svojom okoli pocujem,

Ze najlepSou investiciou je neustala podpora
vlastného podnikania, pretoze v tom je maji-
tel daného podniku doma, orientuje sa v iom
a vie ho priamo ovplyvnit. Na druhej strane,
svoje investicie investuje prostrednictvom
banky, potom ide do prostredia, ktoré nepoz-
né a nevie ovplyvnit, a ¢asto to vyzerd, Ze sa
stava hrackou vo svete niekoho iného.

Mo6j ndzor na danu problematiku je v tomto
smere jednoznacny. Investiciu do vlastného
biznisu treba vnimat ako akciovu poziciu. Jed-
noznacne ponuka najvyssi mozny vynos, ale,
hoci sa to na prvy pohlad nezd3, v sebe skryva
Specifické rizikd. Spomeiite si, kolkokrat vdm
klient vasu ponuku odmietol, kolkokrat klient
meskal so zaplatenim a pod. Jednoducho ten
scendr z finan¢nych trhov Zijeme kazdy den,
len v Specifickom svetle.

Druhou, velmi podstatnou otdzkou je nacaso-
vanie investicie a hladanie optimalneho datu-
mu na nékup. Nasa dnednad situdcia vyzaduje
pozornost na vsetkych ,frontoch". Na zéklade
dlhoro¢nych skisenosti je optimélne naca-
sovanie len Zelanim, ktoré je skor ndhodou
ako pravidlom. Pricom sa to tyka tak predaja,
ako aj nakupu cenného papiera. Pri oboch

treba zachovat chladnu hlavu a pracovat

s informaciami, ktoré mate v danom okamihu
k dispozicii. Ak danej triede aktiv, napr. akci-
am, neverite, potom ich predajte. Rozhodne
neplati, ze titul, ktory padne o 20 %, nemoze
padnut hlbsie. Treba v3ak vediet, aky bude

Investiciu do vlastného
biznisu treba vnimat
ako akciovu poziciu

vas dalsi krok. My sme akcie predali a dalsim
krokom je drzba hotovosti.

Ak teda dnes hovorime o tom, ¢i ¢akat na
investovanie, musim konstatovat, Ze osobne
by som necakal a minimalne v ramci dlho-
pisovych portfélii by som zacal postupne
nakupovat. Jednotlivé nakupy, ak mi to mdj
objem dovoli, by som realizoval vo viacerych
tranziach. Hotovost, uréenu pre dynamické
tituly, by som, tak ako uvddzam, dnes drzal

a zainvestoval ju postupne po tom, ako trhy
ponuiknu redlne odpovede na dnesné otézky.
V Case, ked pisem tento ¢lanok, prebieha
summit EU a eurozény, ktory ma dat odpove-
de na problémy, o ktorych sa tu zmiefiujem...
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Vysoka inflacia pre odkup
dlhopisov nehrozi

Ti, ktori si od odkupovania dlhopisov v USA a v eurozéne slubuju
vysSiu inflaciu, budd asi sklamanf

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Ked FED v januéri 2009 zrychlil vykup americ-
kych statnych dlhopisov a neskér v maji 20102
zacala vykupovat dlhopisy aj ECB, objavili

sa nazory, Ze to bude viest k vysokej inflacii.
Pri¢inou malo byt privelké mnoZstvo pefiazi,
ktoré sa takto malo dostat do obehu. A, naopak,
Cast trhu nechalo pumpovanie pefazi do obehu
chladnym. Zrejme vacsinu trhu, kedZze dlhé vy-
nosy Statnych dlhopisov napriklad v USA alebo
v Nemecku klesli na najnizsie Urovne vobec.

> Najprv trochu teérie

V3eobecne pod inflaciou rozumieme spotrebi-
telsku inflaciu, pretoze kone¢nym dcastnikom
vyrobno-distribu¢ného procesu je spotrebitel.
On rozhoduje, ktory tovar ¢i sluzbu nakupi

a za aku cenu. Producentskd inflacia sice méze

kratkodobo ovplyvnit ziskovost alebo Struktiru
producentov, ale napokon sa v spotrebitelskej
inflacii prejavi. A tak pod infldciou budeme
chapat zmenu rastu ceny priemerného spotreb-
ného kosa v sledovanom obdobi.

Je viac tedrii o vzniku inflacie, zjednoduSene
mozno dévody rozlisit na kvalitativne a kvanti-
tativne. Prvé z nich vidia pri¢inu zmien cenovej
hladiny v nerovnovéznom vyvoji ponuky

a dopytu bud v celej ekonomike, alebo aspoi
vo vyznamnom sektore ¢i sektoroch ekonomi-
ky. Druhy okruh ndzorov vidi za infldciou zmenu
mnoZstva penazi v obehu.

> Ponuka silnd, dopyt slaby

Ponukova (nékladovd) inflacia vzniké ako d6-
sledok niz3ej ponuky oproti dopytu. Zhorsenie
ponukovych faktorov a nasledny rast cien moéze
vzniknut z rozli¢nych dévodov — pri automobi-
loch pre vypadok dodavatela délezitého kom-
ponentu, pri IT pre nedostatok vzécneho kovu
a pod. Prejavuje sa vsak hlavne pri tovaroch

s nizkou elasticitou dopytu, a teda pri tych,
ktoré nie st nahraditelné a ktoré je spotrebitel
ochotny kupovat v nezmenenom mnozstve aj
za vyssie ceny. Typickym prikladom su potravi-
ny alebo ropa.

To, ako sa nedostatok ponuky napokon prejavi
vo vSeobecnom raste cien, zavisi od celkovej
situdcie — aj na strane ponuky, aj na strane
dopytu. Ak rastie cena neelastickych tova-

rov (energie, potraviny) a spotrebitel nie je
schopny vykompenzovat svoje zvy3$ené naklady
napriklad vy$sou mzdou, klesé jeho dopyt po
ostatnych tovaroch — nahraditelnych tova-
roch s vy33ou elasticitou dopytu (tie, ktoré

st spotrebitelia pri ich vy3$Sej cene schopni

ozeliet). Tento proces sa napokon prejavi tak, ze
najprv sa inflacia zvysi, ale dalej sa nerozsiruje.
Naopak — ostatni producenti tovarov a sluZieb
ceny znizuju, aby zostali pri nizSom dopyte
konkurencieschopni. Po prudkom raste cien
napokon ceny klesnu a znizuju zisky producen-
tov. Ekonomicky tlak na ostatnych producentov
sa zvysuje.

Aby sa takéto infla¢né tlaky (napriklad po raste
cien potravin) udrzali a roz3irili do ostatnych
sektorov a napokon do celkovej inflacie, musi
dopyt tieto vyssie ceny akceptovat. A teda
nemoze byt oslabeny.

Samotna dopytova inflacia vznikd vtedy, ked sa
meni dopytova strana trhovych vztahov — ked
,zrazu" rastie dopyt rychlejsie nez ponuka.
Napriklad ako désledok rychleho rastu miezd
alebo rastu (spotrebitelskych) dverov. Takto
rastlici dopyt musf narézat na obmedzend ale-
bo pomaly sa meniacu ponuku. Ponuka moéze

Momentalne situacia
na trhu inflacii nepraje

zaostavat napriklad pre nedostatok vyrobnych
kapacit ¢i nedostatok zamestnancov.

A teda, aby sa spotrebitelské ceny zvysili, musia
byt naraz na strane ponuky a aj dopytu splnené
urgité podmienky. Dalej plati, Ze aktudlna
inflacia ovplyvriuje aj inflatné ocakdvania do
buducnosti — potom napriklad st vyrokované
mzdy vyssie, ceny v dohodovanych obchod-

" FED dlhodobo drzi vo svojej bilancii ¢ast amerického verejného dlhu. Od roku 2002 to bolo 500 az 800 mld. USD, pri¢om postupne sa v tomto obdobi objem drzanych cennych papierov
znizoval, a to nielen reélne, ale aj nominalne.V septembri 2008 sa v bilancii po dlhom ¢ase objavili cenné papiere federdlnych agentur (federalnou agentdrou je napriklad CIA), ale tento
dlh nebol vyznamny.V janudri 2009 zacal FED vykupovat HZL komer&nych bank a v polovici septembra 2011 ich drzal za 880 mil. USD. Suma drzanych $tatnych cennych papierov sa za
toto obdobie zvysila o 1,2 bil. USD na takmer 1,7 bil. USD a 0 89 mld. USD na vyse 108 mld. USD sa zvysili drzané dlhové papiere federalnych agenttr. Celkovo boli v bilancii FED-u

v septembri 2011 Statne papiere, papiere federalnych agentur a HZL spolu za 2,7 bil. USD, v objeme o takmer 2,2 bil. USD vy$3om nez v janudri 2009.

2 Program vykupu $tatnych dlhopisov krajin eurozény (angl. Securities Market Programme) sa zacal v polovici maja 2010 vykupom gréckych dlhopisov za 16 mld. eur, potom pribudli aj
iné krajiny a postupne do oktdbra sa zvy3soval na celkovy objem 70 — 80 mld. eur. Tito drover si udrzal az do augusta 2011, potom objem zacal zvy3ovat najmé o nékup talianskych a
Spanielskych dlhopisov, az kym v polovici septembra nedosiahol 150 mld. eur.
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nych kontraktoch st vyssie a pod. Vyssia
aktudlna inflacia ma teda tendenciu pretrvat.
Opét v8ak musia byt splnené podmienky na
strane ponuky a dopytu — celkovy dopyt musf
celkovu ponuku prevy3sovat.

Momentalne situdcia na trhu inflacii nepraje,

a to ani na strane ponuky, ani na strane dopytu.
Na ponukovej strane — podniky vo vyspelych
krajinach (G7, EMU) vyrébali v lete 2011

¢oraz menej, ako je ich maximalna produkénd
kapacita®. A okrem Nemecka vyrabali aj menej

Infla¢né tlaky chybaju
na strane ponuky a aj
na strane dopytu

ako v najlepsich ¢asoch pred krizou*. Priestor na
rast ponuky teda z pohladu vyrobnych kapacit
existuje. Dalej, stale je k dispozicii nevyuzita
pracovna sila. Okrem Nemecka je vo vietkych
krajindch G7 nizsia zamestnanost nez pred kri-
zou.V USA je priblizne o 7 miliénov pracovnikov
menej, v eurozéne o 3 — 4 miliény. A aj ked sa
zhor3uje Struktira pracovnej sily (rast po¢tu
dlhodobo nezamestnanych a pod.), podniky pri
zvy3eni odbytu mézu Cerpat novych zamestnan-
cov.V pripade rastu dopytu st producenti tova-
rov a sluzieb schopni zvysit produkciu bez toho,
aby sa to prejavilo rastom infla¢nych tlakov.

Faktory na rychly rast cien nenachddzame ani
na strane dopytu. Vysoka nezamestnanost li-
mituje mzdové poziadavky zamestnancov, ne-
istota stimuluje Uspory a obmedzuje nakupy
tovarov dlhodobej spotreby.V USA prebieha
oddlZovanie domdcnosti a v eurozéne sa rast
Uverov pre domécnosti v lete zastavil.

Celkovo teda chybaju tlaky aj na strane
ponuky a aj na strane dopytu. Hddam jedinou
z krajin G7, kde boli splnené podmienky na
zrychlenie rastu cien, je Nemecko. Je v3ak len
jednou z krajin Eurépskej menovej tnie.

> Penazi je vela, ale nie v obehu

Druhy okruh nazorov na vznik inflécie vidi za
zmenami cenovej hladiny len zmenu mnoz-
stva penazi v obehu. Plati rovnica, podla ktorej
sa mnozstvo pefazi v obehu krat rychlost
obehu rovna celkovému mnozstvu ocenenych
tovarov a sluzieb.V ,normélnom" rezime

sa rychlost obehu penazi zvysuje len velmi
pomaly, a tak na zvy3enie ceny tovarov pri ich
rovnakom mnoZstve staci zvySenie mnozstva
penazi v obehu. Jednoducho, ak ma spotrebi-
tel zrazu k dispozicii dvojndsobné mnozstvo
penazi, tak nakupi svoj zvycajny spotrebny kés
pri dvojnasobnej cene. A dalej, pri prudkom
raste cien tovarov a sluzieb rastie rychlo
dopyt spotrebitelov (spotrebitelia chct rychlo
zmenit svoje znehodnocujlce sa Uspory na to-
vary), zvy3uje sa rychlost obehu a cena dalej
prudko akceleruje. Vysledkom je hyperinflacia.

Aby bolo mozné takto hyperinflaciu vyvolat,
musia byt splnené minimélne dve podmien-
ky. Zdsadnym predpokladom je fungovanie
mechanizmu umoznujicemu preniest vyssie
mnozstvo penazi emitované centralnou bankou
do beinej spotreby obyvatelstva — do obeZiva,
ktoré chce obyvatelstvo minut. Ak tento
mechanizmus nefunguje, akékolvek mnozstvo
pefiazi emitované centrélnou bankou infla-
ciu nevyvold. A druhou podmienkou je to, ze
ponuka musi byt obmedzena tak, aby rast cien
na trhu nevyvolal len zvy3enie ponikaného
mnoZstva, ale cenu dalej a dalej zvy3oval.

Centralne banky priamo
nefinancuju verejné vydavky

V praxi —ani v USA a ani v eurozéne pri prog-
ramoch na podporu likvidity nejde o odkup
primarnej emisie dlhopisov, tzn. centralne
banky priamo nenakupuji novovydévané
dlhopisy. A teda priamo nefinancuju verejné
vydavky, ktoré by sa napriklad cez socialne
transfery priamo ocitali na dopytovej strane
ekonomiky a ktoré by cez uvedeny mechaniz-
mus na inflaciu tlacili.

Centralne banky kupuju dlh od stkromnych
drzitelov $tatnych dlhopisov na sekunddrnom

3 Na meranie potencidlneho outputu (zjednodusene maximalnej produkcie podnikov pri normalnej prevadzke) sa v oboch oblastiach pouZiva tzv. index vyuZitia kapacit (angl. capacity
utilization). Ten sa v auguste pohyboval v USA na 77 % a v EMU na 81 %, a teda v oboch oblastiach pod 100 % a v oboch oblastiach na trovni o 4 p.b. nizsej nez 5-ro¢né maximum.

“V lete bola redlna priemyselnd produkcia oproti 5-roénému maximu nizsia v USA o 7 %, v eurozéne o 13 %. Z krajin G7 bola v auguste len v Nemecku priemyselna produkcia historicky
najvyssia.V Kanade bola oproti 5-ro¢nému maximu nizsia o 2 %, vo Franctzsku, v UK a Japonsku o 10 — 15 % a v Taliansku bola nizsia o0 20 %.



trhu. Tym sa sice likvidita finan¢ného systému
zvysuje, ale na vyvolanie vysokej inflacie ju
treba cez transakény mechanizmus premenit
na peniaze, ktoré maju spotrebitelia k dispo-
zicii na nédkup tovarov a sluZieb — do obeZiva.
A teda banky musia pozi¢at podnikom, tie
musia zvysit vyrobu, zisk a mzdy. Alebo si ich
musia od bank priamo pozicat obyvatelia.

Bez perspektivy rastu v3ak podniky nemaju
motivaciu ziskavat Uvery na podnikanie a oby-
vatelia skor 3etria, nez Uveruju svoju spotrebu
— mnozstvo obeZiva a nasledne inflacia sa
nezvy3uju.

Bez perspektivy rastu viak
podniky nemaji motivaciu
ziskavat uvery na podnikanie
a obyvatelia skor Setria, nez
Uveruju svoju spotrebu

A tak komercné banky tieto peniaze napokon
ukladaju do centralnych bank (tzv. sterilizag-
né operacie — Standardny ndstroj operdcif
centrélnej banky na volnom trhu). Pri po-
rovnani bilancii FED-u a ECB si mozno jasne
vsimnut nérast drzanych $tatnych cennych
papierov a na druhej strane narast objemu

sterilizacii. Prebyto¢nd likvidita tak na trhu
nezostdva a inflaciu nevyvolava. ,Emitované”
peniaze sa naspat vracaju do centrélnych
béank bez toho, aby dalej ,ekonomicky p6-
sobili". Na druhej strane, rizikom je, Ze tieto
steriliza¢né obchody su kratkodobé a ko-
mercné banky mézu v krdtkom case svoje
rozhodnutie menit. To by bolo reélne len pri
prudkom zlepsenf sentimentu na trhu a to je
nepravdepodobné.

Vedlajsim efektom méze byt, naopak, to,

Ze tieto peniaze nédjdu uplatnenie v inych
Castiach sveta, zvysia nerovnovahu, napriklad
naftiknu ceny komodit, a spatne cez rastlce
naklady podnikov mézu spomalit hospo-
ddrsky rast v krajine, ktorej centrélna banka
takto postupovala.

Na zaciatku krizy chcela americkd centrélna
banka vykupovanim HZL podporit bankovy
sektor zasiahnuty hromadnym kolapsom
splatok hypoték a neskoér sledovala celkov
podporu amerického rastu (pri QE2 v novem-
bri 2010). Cielom nakupov ECB bolo znizit
tlak na vynosy dlhopisov problematickych
krajin (grécke dlhopisy nakupovala az po
tom, ¢o bola schvélend prvé tranza celkovej
pomoci krajine za 110 mld.) Aktualne nakupy
talianskych a $panielskych dlhopisov mali
zniZit tlak na rastice vynosy, ¢o vyznamne
znizovalo solventnost tychto krajin. Z ¢isto
ekonomického hladiska teda centralne banky
vyvazovali ndkupmi dlhopisov trendy, ktoré

viedli ekonomiky k dezinflacii a deflacii®.

Ak by takto nepostupovali, hrozila by strata
likvidity na finan¢nom trhu pre nérast kredit-
nych prirdzok emitentov a majitelov cennych
papierov, ktoré banka odkupuje. Désledkom
by bol pokles hospodarskeho rastu. Tieto
nékupy nemozno hodnotit ako proinfla¢né,
ale ako antideflacné.

> Zaver

Nateraz teda neexistuju teoretické dévody
na to, aby sme mohli o¢akévat hyperinflaciu.
A su aj dalSie argumenty proti o¢akdvaniam
vysokej inflacie. Napriklad to, Ze svet je ovela
viac prepojeny ako kedykolvek predtym

a vznikajlce nerovnovahy, ktoré by predtym
vyustili do vysokej inflacie, sa dnes lahko
odbduravaju transferom kapitélu, tovarov

a sluzieb po celom svete. A napriklad aj to, ze
vysokd inflécia nie je ani v zdujme boha-
tych, ktori maju vysoké ¢isté Uspory a kde

je ponuka infla¢ne odolnych aktiv vo¢i tak
ohromnému bohatstvu obmedzend. Ani akcie
by neboli spasenim, lebo podniky by v hy-
perinflanom prostredi hospodarit nevedeli
(rozhodovanie je zalozené na ocakdvaniach,
¢o je pri hyperinflacii nemozné).

Hyperinflacia a ani vysoka inflacia nie su zia-
duce a nateraz vobec pravdepodobné. Ocaké-
vame, Ze sa o tom v budicnosti presved¢i aj
trh na redlnych makrodétach.

® Dezinflacia = zaporna medziro¢na inflécia pre docasné faktory, napriklad pri prudkom poklese cien ropy. Deflacia = ekonomicky jav, ktory charakterizuje 3pirdlovity postupny tlak
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Eticky kodex
privatneho bankara

... alebo komunikacia s klientom v krizovych €asoch

Ing. Jozef Krammer
zéstupca riaditela Odboru privatneho bankovnictva

Eticky kddex je suhrn morélnych poziadaviek

a pravidiel, ktoré maju podobu noriem, principov

a ideédlov, podla ktorych by sa mal privatny

bankar riadit vo vztahu k svojmu externému

aj internému prostrediu. Ulohou kédexu je teda

usmernit spravanie privatneho bankéra.

Tolko tedria. Kazdy privatny bankar je, samozrej-

me, ovplyviiovany svojou osobnostou, charak-

terovymi ¢rtami, pristupom, ale aj instittciou,

v ktorej posobi. Zakladnymi predpokladmi by

malo byt:

- dodrZiavanie pravnych a regulacnych pozia-
daviek

- profesionalita a konzistencia

- diskrétnost a povinnost ml¢anlivosti

- spolahlivost a korektnost

- vzdjomné re3pektovanie [udi a nzorov

V tomto ¢lanku by som sa chcel podrobnejsie
pozriet na aspekty, ktoré ovplyviuji komuni-
kédciu medzi privatnym bankdrom a klientom

v tom najzlozitejSom momente, a tym je kriza.

> Kriza...

... akakolvek, prichadza vidy nahle a necaka-

ne. Plati to aj za predpokladu, Ze ju tusime

a predvidame. Jej rieSenie je vidy individualne
v z4vislosti od typu a rozsahu krizy, ale zékladny
postup musi byt vidy rovnaky — komunikécia

s klientom.

Kriza odhalila nielen problémy finan¢ného sveta,
ale preverila i vztahy medzi klientom a pri-
vatnym bankarom.V case, ked sa finanénym
trhom darf, st vztahy vidy ideélne, horsie je to
v turbulentnom obdobf, ked sa vztah preve-

ri, na akych pevnych zékladoch a dévere bol
vybudovany.

> Profesionalita a konzistencia

V krizovych ¢asoch ocakava klient od privét-
neho bankdra ovela viac ako v pokojnejsom
obdobi. Na trhu sa objavi mnozstvo informécii
a protichodnych nézoroy, ktoré su povacsine
este naflknuté médiami. Klient, ktory investuje
na trhu prostrednictvom finan¢nych nastrojoy,
sa potrebuje v tomto mnoZstve zorientovat,
aby sa vedel ¢o najspravnejsie a najrychlejsie
rozhodnut.V tomto obdobi musi byt na mieste
privatneho bankara naozaj profesiondl, ktory
klienta pozna, dokéze mu poradit v naplfia-

Ulohou kédexu je usmernit
spravanie privatneho bankara

ni jeho investi¢ného ciela, ale aj, naopak,
upozornit, pripadne odhovorit klienta pred
podstipenim neprimeraného rizika. Privatny
bankdr, ktory ma rozhlad, potrebné skisenosti
a vie pochopit situdciu ako celok. Zaroven je vo
svojich postupoch konzistentny, klient vie, ¢o

moze olakavat, je predvidatelny. Z dlhoro¢ného
konzervativneho pristupu sa cez noc nemoze
stat pristup dynamicky, az Spekulativny. Velakrat
som v rozhovoroch s klientmi narazil na takyto

pristup. Jeden den sa klientovi pontkaji na
investiciu fondy, zajtra akcie, pozajtra komodity.
Nie tak ddvno mi jeden zndmy opisoval situdciu,
ako mu jeho bankér navrhoval investiciu do ka-
kaovych bdbov. Ked som sa ho spytal, ¢i poznd
tento trh, politickd situéciu v krajindch, kde sa
pestuje, odhad trody do dal3ich rokov, ako sa
spractivaju, kde su rizikd, nevedel mi odpovedat
okrem toho, Ze sa na tom dalo historicky zarobit
30 %. Nie je to chyba klienta, ale bankdra, ktory
klientovi podsunie len vynos bez toho, aby klien-
tovi dostatocne vysvetlil, od ¢oho ten vynos
zavisi a aké rizika podstupuje. A, Zial, mém pocit,
Ze sa to netyka len kakaovych bébov.

V Privatbanke sme od zaciatku tento proces
rozdelili. V rdmci riadenych portfélif klientov
Privatbanka Wealth Managementu je za riadiacu
zlozku zodpovedny Asset Management, ktorého
rozhodnutia ovplyviiuje nestranny kolektivny
orgdn — investi¢ny vybor. Tym je zachovana
nestrannost, kedze privatny bankar nevnasa do
rozhodovania svoje emdcie a riadiacu operativ-
nost. Privatny bankar je, naopak, zodpovedny
za vztah s klientom a za riedenie jeho finan-
¢nych potrieb.



> Diskrétnost a povinnost mlcanlivosti

Ide o hlavny pilier privdtneho bankovnictva.

Kedze ide o velmi osobny vztah medzi klien-
tom a privdtnym bankdrom, méze byt kazdy
unik diskrétnej informécie velmi neprijemny

Prvorada je pre nas ochrana
dévernych informacii

a moze vyustit do straty dévery nielen k osobe
bankara, ale i finan¢nej institucii. Zial, doba
online bankovnictva priniesla aj riziko, Ze sa

k informécidm o klientovi méze dostat 3irsi
okruh [udi. Hlavne v malych mestéch a dedi-
nach sa tak moze klient dostat do neprijem-
nych situdcif. Banky, samozrejme, investuju
nemalé prostriedky do ochrany dét, ale ustrézit
kazdého z tisicky zamestnancov niekde v kr¢-
me na pive sa, bohuzial, neda. Z tohto titulu

je pre nas ochrana dévernych informécif prvo-
radd.V ramci Privatbanky pristup k informa-
cidm o klientovi ma len jeho privatny bankér

a priamy nadriadeny, pripadne na vyZziadanie
predstavenstvo banky. Z tohto titulu moéze
obcas dochadzat k osloveniu jedného klienta
viacerymi privatnymi bankarmi.

> Spolahlivost a korektnost

Kazdy klient ocakéva od banky, Ze bude jeho
spolahlivy partner v obchode alebo investiciach.
To, samozrejme, ocakdva aj od svojho bankara.
Flexibilitu, korektnost a spolahlivost v zadaniach,
ktorymi ho klient poveril. Privétni klienti st
dynamicki, neplytvaju ¢asom nazvys a tym sa im
musi, samozrejme, prispdsobit aj bankdr. Preto by
nemal, ako sa, Zial, v niektorych bankéch stava,
presiahnut pocet klientov na jedného privétneho
bankdra danu mieru. Pretoze ¢asom sa zacne pre-
javovat chybovost a nedéslednost. Stak ma preto
ide trafit, ako by povedal Julo Satinsky, ked'sa
¢lovek dozveda pribehy o nekorektnom pristupe
zo strany niektorych privatnych bankdrov, ktorym
sa klienti nevedia dovolat alebo je ich spétna
vézba slaba, az zIa. To znadf, Ze vztah s klientom
sa budoval na velmi slabych zékladoch, zvécsa
sluboch, ktoré sa, Zial, nenaplnili. Ako sa vravi, nik-
to vdm neda3 viac, ako dok&Zem slubit. Privatban-
ka sa uz od zaciatku profilovala ako konzervativna
banka s otvorenou investi¢nou architekttrou,
ktorej tlohou je zachovat klientom trhovu
hodnotu aktiv nad inflaciu + 2-3% rast majetku.
Od zatiatku korektne informujeme klientov, Ze
nie sme stavani na pravidelné dosahovanie dvoj-
cifernych vynosov, a ak klient hladé partnera na
nadpriemerné zhodnotenie aktiv v rade desiatok
percent, musi sa poohliadnut po inom investi¢-
nom partnerovi.
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>Vzéajomné reSpektovanie [udi a nazorov

Zdravy obojstranny vztah je zaloZeny na vza-
jomnom respekte. Len tak sa dé docielit fungu-
juca spolupréca pri riadenf finan¢ného majetku.
Vzéjomné re3pektovanie ndzorov pomoze vyva-
rovat sa zlych a unahlenych rozhodnuti a zaro-
veii klientovi poskytne potrebnui spétnu vézbu.

Zdravy obojstranny vztah
je zaloZeny na vzdjomnom
reSpekte

Pretoze nie je doleZité, Ze vam povedia, kedy
zainvestovat, ale kedy investi¢ni poziciu predat.
Len tak moZe klient zaznamenat vynos alebo
predist va¢sim stratdm.V Privatbanke sa preto
snazime komunikovat nasu filozofiu, bankové
poplatky a investi¢né stanoviskd, kde klienta
otvorene informujeme o moznych rizikach.

Pevne verim, Ze nasi klienti s s pristupom svo-
jich privatnych bankdrov v Privatbanke spokojni
aj v tychto turbulentnych ¢asoch a vnimaju
banku a svojho privatneho bankara ako spolahli-
vych partnerov.
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Privatbanka Wealth Management —
financné rieSenia, ale aj priestor
pre kazdodenny Zivot

Sluzba Privatbanka Wealth Management
poskytuje klientom nielen origindlne investi¢né
rieSenia, ale aj kompletné sluzby v oblasti pla-
tobného styku, ktoré su prirodzenou stcastou
ucelenej koncepcie, ktoru Privatbanka poskytuje
svojim privatnym klientom uz od roku 2006.

Privatbanka Wealth Konto je bezny tcet
s kompletnym zazemim:

- Platobné karty: MasterCard Standard
MasterCard Gold

- Kreditné karty: Diners Club Silver Card

- Internet Banking a Home banking

- Povolené precerpanie Gc¢tu do 10 000 eur

- Na individualnej baze moznost ¢erpania ko-
lateralizovaného kontokorentu az do trovne
330 000 eur

- Zvyhodnena Urokova sadzba pri zostatku na
beznom ucte nad 30 000 eur

> Platobné a kreditné karty

Banka vydéva medzindrodné debetné embo-
sované platobné karty MasterCard Standard

a MasterCard Gold, pricom MasterCard Gold
je platobnd karta s cestovnym poistenim indivi-
duélnym alebo rodinnym. Pri rodinnom poistenf
stoji za zmienku, Ze spolu s majitelom platobnej

Drzitel tejto karty ma

postarané o celoro¢né

poistenie vratane troch
spolucestujucich

karty st poistené aj 3 spolucestujlice osoby bez
ohladu na to, ¢&i su, alebo nie st ¢lenmi rodiny.
Drzitel tejto karty md postarané o celoro¢né
poistenie vratane spolucestujucich a nemusf
mysliet na poistenie pri kazdom vyjazde do
zahranicia ¢o i len na jeden der za nakupmi.
Priznajme si, Ze ¢asto ndm ani nenapadne
uzatvérat cestovné poistenie pri kratkom vylete
za hranice 3tatu (cesta na letisko, ndkupy, vylety
a pod.).

Kreditnd karta Diners Club Silver Card od spo-
lo¢nosti Diners Club CS, s. r. 0., ponuka svojim
klientom balik nad$tandardnych benefitov, ktoré
spliaju poziadavky aj tych najnaro¢nejsich
klientov. PouZzivanie karty nie je len o ¢erpani
beziiro¢ného tveru az na 60 dni, ale aj o vyuzi-
vani benefitov a klubovych vyhod. Medzi nasimi
klientmi je velmi populdrna co-brandova karta
Diners Golf Card ur¢end tym, ktorym ucaril
tento pekny Sport. Majitel karty méze v rdmci
svojho limitu, ktory na karte m4, poziadat o vy-
danie dodatkovej karty aj pre svojho partnera.

Na rozdiel od debetnej MasterCard Gold, ked je
klient poisteny pri ceste do zahranicia automa-
ticky, pri kreditnej karte Diners Club Silver Card
si klient musf poistenie aktivovat pred samot-
nou cestou pouZzitim karty na tcel cesty: ndkup
letenky, thrada CK za pobyt, kipa benzinu pred
cestou a pod.

V tomto pripade je poisteny drzitel karty

a 3 spolucestujlice osoby. Za aktivaciu sa tiez
povazuje poutzitie kreditnej karty na akukolvek
Uhradu tovaru alebo sluzieb v lehote 60 dnf pred
prekro¢enim Stétnych hranic.V tomto pripade
je poisteny len drzitel karty.

Byt majitelom oboch tychto kariet Master-
Card a Diners Club znamend byt dostato¢ne
zabezpeceny na cestach: pristup k hotovosti
cez bankomaty, moznost platit bezhotovostne,
cestovné poistenie a benefity oboch kartovych
spolo¢nosti.

Majitel platobnej karty popri vyhodach, ktoré
pouZivanie kariet nesporne ma, by si vak

mal uvedomit, Ze s fiou musi zaobchadzat tak
obozretne ako s finan¢nou hotovostou. Chranit
ju pred odcudzenim, poskodenim a zneuzitim
neopravnenou osobou. Pri platenf kartou platf
pravidlo ,nespustat ju z o&i*, chranit PIN kéd

a nakupy cez internet realizovat iba cez webové
stranky, ktoré vyuzivaju zabezpecenie komunikd-
cie, napr. Protokolom SSL, resp. SET. Na odhalenie
mozného zneuZitia platobnej karty odportca
banka zriadit si SMS notifikaciu vsetkych platieb
realizovanych prostrednictvom karty, ¢o umoziiu-
je ihned po zisteni neoprdvneného pouZitia karty
tato telefonicky zablokovat a tym si chranit svoj
majetok (plati len pre MasterCard).

> Internet banking

Zriadenie sluzby Internet banking umozniuje
klientovi 24-hodinovy pristup k svojmu Gctu
v dvoch alternativach pristupu: pasivny alebo
aktivny.

Pasivny pristup znamena pre klienta velmi
jednoduchy pristup k informécii o zostatku na
svojom beznom Ucte a ¢o je zdsadné, umoz-
ruje automaticku archivaciu vypisov z tctu

a vetkych konfirmécii o uskuto¢nenych ob-
chodoch. Pristup je vhodny pre klientov, ktori
nepotrebuju aktivne pouzivat Internet banking
(prevod prostriedkov, zadavanie trvalych

a inkasnych prikazov a pod.), ale je pre nich
délezitd informdcia o stave na Ucte, a to 24
hodin denne. Zasielanie a archivacia vypisov

a konfirmdcii nahradzuje zasielanie tychto do-
kumentov $tandardnymi cestami, ako je posta,
mail alebo osobné prevzatie v banke, a v ne-
poslednom rade je to vy3si stupen ochrany
osobnych dajov, pretoze ide o zasielanie cez
zabezpeceny kanal.

Aktivny pristup mimo vyhod pasivneho
pristupu umozriuje klientom okrem iného
realizovat bezhotovostné prevody prostriedkov
z0 svojho Uctu, zriadovat, menit a rusit trvalé
a inkasné prikazy a zriadovat si aj terminované
vklady.

Text: Lubica Homerov4, privatna bankarka
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Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za treti kvartal 2011

Hospodarske vysledky k 30.9.2011 st nasledovné:

30.9.2011 (tis. eur) 30.6.2011 (tis. eur)
Bilan¢na suma (aktiva spolu) 620 270 579 142
Prevadzkovy zisk 1522 1144
Cisty zisk 2066 1272

Klucové ukazovatele skupiny Penta v roku 2010*

Aktiva skupiny 3,5 miliardy eur

Vlastné imanie 1 miliarda eur

Konsolidovany zisk po zdaneni 50 miliénov eur

Uroéeny dlh cca. 1,5 miliardy eur © aligly PRI [HOUDING (UAITED
N . Vysledky za rok 2010 boli auditova-

Cash a ekvivalenty 600 miliénov eur né spolocnostou DELOITTE LIMITED

Cisty dlh priblizne 900 miliénov eur (Gyprus)

Zahorské sady

Novovznikajtca obytnd Stvrt Zahorské sady sa nachadza na Gpati Malych Karpat v priamom kontakte s prirodou, a predsa len niekolko mintt
autom od centra mesta — v atraktivnej mestskej Casti Zahorskd Bystrica. Tato Stvrt ponuka jedinecne riesené stavebné pozemky kopirujlice
prirodzené danosti lokality s orientdciou, dispoziciou a vyhladom podla individualnych poziadaviek. Komplexne vybudovana infrastruktura, stalo
zelené Zivé ploty, kontrolovany vstup a kvalitné sluzby spravcu podporia pohodlie budtcich obyvatelov.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY TIRRELLUS

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupén: 6,00 % p. a.
Détum emisie: 25. 7. 2011
Splatnost: 3 roky

Emitent:

TIRRELLUS, a. s.

@ Privatbanka
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Aktuality

Dlhopisy Privatbanka 11

Dria 16.9. 2011 zacala Privatbanka, a. s., s predajom v poradi uz
jedenastej emisie vlastnych dlhopisov s ndzvom ,Dlhopisy Pri-
vatbanka 11" a nadStandardnym vynosom 3,60 % p. a. Presné
znenie emisnych podmienok bolo zverejnené v Hospodarskych
novinach dna 9.9.2011.

Privatbanka umiestiiuje emisiu

DLHOPISY TIRRELLUS

Dlhopisy Penta 02 a 03

Privatbanka, a. s., v spolupraci s emitentom — spolo¢nostou B Four,
a.s., zacala v septembri s predajom dlhopisov Penta 02 v ¢eskych
korunéch a Penta 03 v eurdch. Finan¢né prostriedky ziskané emisiou
dlhopisov pouZzije emitent na financovanie investi¢nych zdmerov
spolocnosti v skupine Penta, t. j. spolo¢nosti patriacich do konsolido-
vaného celku spolo¢nosti PENTA INVEST MENTS LI MITED.

Privatbanka arantovala emisiu

celiowe] hodnote

15 000 000,-

e
Splatnost: 3 roky

TIRRELLUS, a. 5.

a: EUR

00 % p.a.
25.7.20m

nnnnnnnn

©Privatbanka

DLHOPISY PENTA 02

200 000 000,-

TIRRELLUS, a.5.

@ Privatbanka

DLHOPISY PENTA 03

100

00,-

Mena: EUR

Fixny kupdn: 6,00 % p. 5.

étum emisie: 18.9.201
Splatnost: 3 roky

TIRRELLUS, a. .

@Privatbarka

Prehlad aktualnych korporatnych a bankovych dlhopisov,
ktoré aranzuje Privatbanka, a. s.

Nazov dlhopisu ‘ Emitent ‘ Celkova hodnota emisie ‘ splatnost Fixny kupén

Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a.s. |8 300 000 EUR 27.7.2013 6,75 % p. a.

Digital Park 03 OFFICE PARK s.r.o. 7 000 000 EUR 14.6.2014 6,00 % p. a.

Zabka 02 Zabka Holdings 25000 000 EUR 12.11.2013 7,00 % p. a.

Dr. Max 1 Ceska lékarna holding, a.s. 20 000 000 EUR 14.8.2012 8,00 % p. a.

Dr. Max 2 Ceskéd lékarna holding, a.s. 200 000 000 CZK 21.8.2012 8,00 % p. a.

Alpha Medical 01 Sandwedge B.V. 12 000 000 EUR 29.1.2013 7,50 % p. a.

Alpha Medical 02 Sandwedge B.V. 100 000 000 CZK 29.1.2013 7,50 % p. a.

Bory Bory, a.s. 20 000 000 EUR 20.4.2013 7,50 % p. a.

ZSNP Invest ZSNP Invest a.s. 20 000 000 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a.— 12,00 % p. a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest a.s. 10 000 000 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a.— 11,50 % p. a.
PBO3 Privatbanka, a.s. 125 000 000 SKK 7.12.2011 3M Euribor + 0,25 %
PB06 Privatbanka, a.s. 7 000 000 EUR 14.1.2012 Zero bond 3,75 %
PBO7 Privatbanka, a.s. 6 000 000 EUR 30.6.2012 3,50 % p. a.

PBO8 Privatbanka, a.s. 7 000 000 EUR 13.9.2012 3,50 % p. a.

PB09 Privatbanka, a.s. 7 000 000 EUR 17.3.2013 3,50 % p. a.

Penta 01 B Four, a.s. 18 000 000 EUR 11.7.2014 6,00 % p. a.
Tirrellus Tirrellus, a.s. 15 000 000 EUR 25.7.2014 6,00 % p. a.

PB10 Privatbanka, a.s. 5000 000 EUR 14.9.2014 4,25 % p. a.

PB11 Privatbanka, a.s. 5000 000 EUR 16.9.2013 3,60 % p. a.

Penta 02 B Four, a.s. 200 000 000 CZK 16.9.2014 6,00 % p. a.

Penta 03 B Four, a.s. 10 000 000 EUR 19.9.2014 6,00 % p. a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predéva Privatbanka, a. s., su k dispozicii u vdsho privatneho bankdra alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk




nvestovanie do fotografie
je risk, ktory sa vyplati

VySe 840-tisic eur zaplatil na parizskej aukcii minuly rok isty kupec za fotografiu
jedného z najzndmejSich americkych fotografov Richarda Avedona. Nie su to
sice miliony, ktoré dokdzu z penazeniek zberatelov umenia vytiahnut Picasso
¢i Rembrandt, av3ak eSte pred niekolkymi rokmi by sa takdto suma, vyplatend

za fotografiu, zdala nepredstavitelna.

> Jedineénost fotografie

Zatial ¢o vo svete su aukcie fotogra-
fif uz pomerne bezné, na Slovensku
su skor ojedinelou zalezitostou.
Slovenski zberatelia umenia ¢oraz
viac uprednostriuju klasickd malbu.
Fotografia je pre nich artiklom,
ktorého hodnote zatial prilis
neddveruju. A to napriek tomu, Ze
méd uz osobité oddelenia v muizeach
a vlastné galérie.

Investovat do fotografie sa vsak
treba prestat bat. Ved ako uka-

zuje Avedonov priklad, fotografia

uz davno nie je vnimana len ako
technicky zaznam skutocnosti, ale
vybojovala si status autonémneho
umeleckého diela. Navys3e, autori
vytvéraju signované limitované série,
aby si divak (a teda aj kupujtici)
uvedomil, Ze aj fotografia moéze byt
jedine¢nym obrazom a nemusi z nej
automaticky existovat nespocetné

Foto: Andrej Balco

mnozstvo kdpif. Tym sa zvysuje jej
trhové hodnota.

> Dekoracia alebo investicia

Skutocnost, Ze na Slovensku je
zberatelstvo fotografie este len v za-
Ciatkoch, moze byt pre milovnikov
umenia vyhodou. Pontika sa totiz
$anca nakupit za nevelké peniaze
fotografie renomovanych autorov
alebo aj fotografov, ktori si meno
este len ziskavaju, no uz teraz v nich
badat velky potencidl. O par rokov
tieto diela nadobudnd niekolkona-
sobnu hodnotu.

Pri kdpe fotografie sa v zésade mo-
Zete uberat dvoma smermi — alebo
si kupujete fotografiu pre vlastné
potesenie, a teda s cielom , 0zdobit"
si flou stenu v spélni ¢ obyvacke,
alebo vnimate fotografiu ako investi-
ciu do budticnosti a v tom pripade
by rozhodovanie nemalo byt celkom

,prvoplanové". Odportica sa dat na
radu odbornika alebo sa zorientovat
v aktudlnych trendoch na interneto-
vych strankach 3pecializovanych na
fotografiu, prelistovat zopar fotogra-
fickych knih ¢i ¢asopisov, navstivit
vystavy fotografie. Len tak sa ¢lovek
nau¢i postupne odlisit kvalitu od
priemeru. Presny ndvod na to, o je
to dobrd fotografia, totiz neexistuje.

> Istota alebo risk

Slovenska fotografia uz takisto
stihla stvorit niekolko ikonickych
mien, klasikov vo svojich zanroch.

V dokumentdrnej, respektive repor-
taznej fotografii st takmer stdvkami
na istotu Andrej Ban, Karol Kallay,
Juraj Bartos, Pavol Breier ¢i Alan
HyZa. Kazdy z nich si uz dokazal
vypestovat vlastny rukopis, svoj
okruh tém a Specificky pristup k ich
spracovaniu. Z najmladsej generacie

Foto: Filip Kulisev

dokumentaristov si ohlas uz aj v za-
hrani¢i ziskali Boris Németh alebo
Andrej Balco.

Na poli umeleckej fotografie, ked
autori sice vychadzaju z reality pred
objektivom, ale réznymi technolo-
gickymi postupmi ju skér mas-

kuju a miestami priblizuji malbe,
mozeme spomentit mend ako Peter
Zupnik, Robo Kocan & Kamil Varga,
z mladsich autorov napriklad Silviu
Saparovu alebo Miriam Petrariovu.
Na hranici vytvarnej a dokumen-
tarnej fotografie balansuje silna
nastupujuca generécia fotografov —
Symon Kliman m4 na svojom konte
uz mnozstvo ocenenf a aj sélovych
vystav, zadujmu nielen odbornej ve-
rejnosti sa tesi Peter Ancic. Je len na
kupujticom, ¢i sa vyberie osved¢enou
cestou, alebo sksi riskovat.

Text: Michaela Pastekov4,
teoreticka umenia
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HODINA FOTOGRAFIE DETOM je benefi¢nd aukcia fotografii s tradiciou, ktord pred 10 rokmi vytvorila Nadécia
pre deti Slovenska s podporou laskavych partnerov. Od roku 2001 sa na Hodine FOTOGRAFIE detom vydrazilo
619 fotografii v celkovej hodnote 168 497 eur. Dosial najdrah3ou sa stala fotografia Martina Machaja vydrazena
v minulom roku za 2 800 eur. V43nivé aukéné bitky sa v3ak udiali aj pri fotografidch M. R. Stefénika, Yuriho Dojca,
Martina Fridnera, Karola Kallaya, Petry A¢ovej, Sary Saudkovej ¢i Jindficha Streita.

Nasim cielom bolo spojit kvalit- Ninou Gazovi¢ovou, kvalitného sa toto sukolie v jeden prijemny > Vase peniaze pomahaju

nych zndmych i za¢inajucich fo- moderétora vecera, ktorym sa vecer stretlo kvoli detom Sloven-

tografov zo Slovenska i zahranicia,  za ostatné roky stal Sajfa, dobré ska, ktoré potrebuji pomoc.Vyta-  Nadécia pre deti Slovenska organi-
profesionalov vo svojom odbore —  vino, prijemné prostredie hotela, 7ok aukcie ide do celoslovenskej  zuje zbierku Hodina detom, ktorej
auk¢ny dom SOGA reprezen- dnes Sheratonu, a drazitelov, dnes  zbierky na pomoc deti - sti¢astou je aj Hodina FOTOGRAFIE
tovany licitatorskou Spickou najma klientov Privatbanky, aby Hodina detom. detom, uz trindsty raz. Z vyzbiera-

.
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Foto: Karol Benicky Foto: David Lazar
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Foto: Yuri Doj¢

nych penazi sme doteraz podporili
1469 projektov v celkovej sume
4109 446,86 eura.Tieto projekty
pomahajui rozvijat osobnost deti,
zapéjat najma tie zdravotne i etnicky
hendikepované do spolo¢nosti. Poma-
hame detom prekonavat krizu i jej
nésledky, ale podporujeme aj projekty
zlep3ujuce prostredie, v ktorom sa deti
rozvijaju.

Peniaze vyzbierané v zbierke Hodina
detom transparentne rozdelujeme

|

Foto: Martin Vrabko

v grantovom programe Hodiny
detom. Ziadosti dof posielaji orga-
nizcie pracujlice s detmi z celého
Slovenska. Podporu ziskavaju kazdo-
ro¢ne najlepsie projekty, ktoré vyberie
vo viackolovom hodnoteni vyberova
komisia zloZend z pracovnikov nadacie
a najma z odbornikov na problema-
tiku deti a mladych a ktoré schvéli

na svojom zasadnuti Spravna rada.
Kazdorocne su to tisicky detf, ktorym
zlepsime opét o nieco viac ich Zivot.

Foto: Boris Németh

Foto: Andrej Béan

Foto: Miriam Petran

> 10. ro¢nik

Tohtoro¢ny jubilejny ro¢nik
aukcie sa uskuto¢ni 22. novembra
2011 0 19.00 v hoteli Sheraton

v Bratislave. Drazit budeme 46
fotografii odporti¢anych kurator-
kou — teoreti¢kou umenia PhD.
Michaelou Pastékovou. Domov si
moZete odniest diela fotografov,
akymi st Yuri Doj¢, Karol Kallay,
Martin Vrabko, ktory ziskal tento

rok cenu FEP European Fine Art
Photograph Of The Year, ale i diela
fotografov z National Geographic.
Dobré vino, ktoré sprijemni vecer
v tomto roku, daroval Narodny
salén vin.

Srdecne vés pozyvame a tesime sa
na stretnutie s vami. Dakujeme.

Text: Dana Rusinov4, riaditelka
Naddécie pre deti Slovenska

Foto: Juraj Bartos
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SHOWROOM

SO STYRMI KRUHMI

Exkluzivna zéna Privatbanky sa opét rozrastla o nového partnera. Je nim najvacsie centrum znacky Audi v Eurdpe, novovybudované

Audi Centrum na Harmincovej ulici. Svojou impozantnostou puta vodiCov prichddzajlcich do hlavného mesta po dialnici D2.

Nové Audi Centrum Bratislava je

v prevadzke od juna tohto roka a ide
o druhé predajné miesto Audi v Brati-
slave. Na rozlohe viac ako 4,5-tis. m?,
na Styroch podlaziach a v Styroch sa-
mostatnych vystavnych priestoroch
vadm pontika moznost zozndmit sa so
vietkymi vozidlami Audi zo sicasnej
produkcie. Na jednotlivych podla-
Ziach je vystavenych viac ako 30 au-
tomobilov, a ako jediné na Slovensku
ma aj oddelenie $portovych modelov
Audi S,RS a S line.

Ambiciou pri vystavbe Audi Centra
Bratislava bolo postavit miesto

s komplexnymi sluzbami a vytvorit
priestorové riesenie s predpokladom
dynamického rastu predaja bez
nasledného dostavovania. Atraktivna
poloha a jeho vizualna komunikacia
s okolim sa logicky premietla aj do
vnitra stavby. Autori tito skuto¢nost
vyuZili aj pri ndvrhu troch showroo-
mov a vystavnej stresnej plochy.

Charakteristickymi prvkami vzhladu
autosalénu st najma materidly fasé-
dy stavby a Sikmé okraje zasklenych
Castf, ktoré st tvorené a nadvézuju
na Sikmu stenu v autosaléne. T

evokuje klopenu pretekarsku drahu
charakterizujicu Sportovy styl znac-
ky. Napriek vopred danym charakte-
ristikdm sa podarilo zvlddnut cistotu
architektonickych prvkov, a to aj

v nadvéznosti na okolie a na funkciu
jednotlivych priestorov. Stavbe ne-
chybaju Sportova dynamika a cistota
linif, ktora sleduje krivky vystavenych
aut, ale ani prehladna dispozicia
oddelujica showroomy od adminis-
trativnej a servisnej Casti.

Audi Centrum Bratislava chce oslovit
svojich stcasnych aj potencialnych
zékaznikov nielen svojou velkostou,

ale predovsetkym 3irkou a kvalitou
pontikanych sluzieb. Zékaznici mozu
na Styroch podlaziach navstivit au-
tosaldn, zakaznicku zénu s prijemnou
galériou a Utulnd kaviaren, a vyuzit
komplexné sluzby servisu vratane
klampiarne, lakovne, rychloservisu,
autoumyvarne, predaja a uskladne-
nia pneumatik, a dalsich sluzieb. Ako
jedinf na Slovensku maju v ponuke
aj jazdené sluzobné vozidla z kon-
cernu Audi AG (Audi Gebrauchtwa-

gen plus).

Prvé mesiace prevadzky Audi Centra
Bratislava potvrdili, ze nastavené

vysoké ambicie sa podarilo naplnit
a v kategérii automobilovych
showroomov patri centrum k tomu
najlepSiemu u nas.

auo

Audi
Centrum Bratislava

Viac informécii o programe
Privatbanka Exclusive Zone a o vy-
hodéch pre klientov Privatbanky
ziskate na naSej webovej stranke
www.privatbanka.sk/ExclusiveZone.




Bratislava

Ing. Michal Subin

mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 3226 6605
subin@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Lucia Litvova

mobil: +421 911 880 907
tel: +421 2 3226 6691
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Dusan Sulov

mobil: +421 911 994 442
tel.: +421 2 3226 6670
sulov@privatbanka.sk

Zilina

Ing. Alina Téthova
mobil: +421 915 252 949
tothova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Miloslav Pavlik

mobil: +420 734 523 932
tel: +420 221 803 307
pavlik@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 6601
krammer@privatbanka.sk

Bratislava

Zlatica Muranyiova

mobil: +421 911 856 846
tel: +421 2 3226 6606
muranyiova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Rastislav Hruska
mobil: +421915 773 878
tel: +421 2 3226 6695
hruska@privatbanka.sk

Piestany

Mgr. Alena Urbanova
mobil: +421 911 677 095
urbanova@privatbanka.sk

Privatbanka, a. s. —
ustredie

Einsteinova 25

851 01 Bratislava 5
tel.: +421 2 3226 6111
fax: +421 2 3226 6900

Adresa zasttpenia pre CR
Revolu¢ni 3, 110 00 Praha 1
tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302

Bratislava

Ing. Eva Havasova

mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6668
havasova@privatbanka.sk

Bratislava

Anna Méziova

mobil: +421 911 789 598
tel: +421 2 3226 6768
moziova@privatbanka.sk

Banska Bystrica

Ing. Iveta Vybostokova
mobil: +421 911 489 068
vybostokova@privatbanka.sk

Praha, CZ

RNDr. Radovan Jakubéik, PhD.
mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 3226 6663
homerova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Maria Zajkova
mobil: +421 908 938 206
tel:: +421 2 3226 6765
zajkova@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Marek Fekete

mobil: +421 903 250 117
tel: +421 55 7205 205
fekete@privatbanka.sk

Praha, CZ

Ing. Alexander Cetl
mobil: +420 734 432 808
tel.: +420 221 803 305
cetl@privatbanka.cz

Q

Privatbanka
Magazine

Kosice

PhDr. Imrich Urbancik, CSc.
mobil: +421 915 930 114
tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Rybar

mobil: +421 940 854 654
tel: +421 2 3226 6767
rybar@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Milan Bieleny
mobil: +421 911 677 096
bieleny@privatbanka.sk

Praha, CZ

Marek Sykora

mobil: +420 724 839 760
tel.: +420 221 803 306
sykora@privatbanka.cz
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Privatbanka umiestriuje emisiu

DLHOPISY TIRRELLUS

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 6,00 % p. a.
Datum emisie: 25. 7. 2011
Splatnost: 3 roky

Emitent:

TIRRELLUS, a. s.

™) Privat



