Privat
Q Magazine

ROZHOVOR

S RICHARDOM TOTHOM,
HLAVNYM EKONOMOM
PRIVATBANKY

POTREBUJEM
PRIVATNEHO BANKARA?

ALCHYMIA EUROPSKE]
CENTRALNE] BANKY

MENY, MENY, MENY...

CO SO STRATOVYM
PORTFOLIOM
PODIELOVYCH FONDOV?

| | STATNE DLHOPISY
o Mo e NA VIACERO SPOSOBOV




PRIVATBANKA
WEALTH MANAGEMENT

Vas finanény priestor

Priestor pre Vas vynos

Priestor pre Vas zZivotny Styl

Priestor pre Vase aktivity

Priestor pre Vas kazdodenny Zivot

@ Privatbanka
Wealth Management

Vas financny priestor



"

L%
e
»

3

Ing. Mgr. Lubos Seve¢ik, CSc.
predseda predstavenstva a generalny
riaditel Privatbanky, a. s.
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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

po tuhych mrazoch a hortcej predvolebnej
kampani sa k Vam dostava prvé tohtoro¢né
¢islo Privatbanka Magazine.

Poviem to tak: chvalabohu, Ze predcasné
parlamentné volby st uz za nami. Co sa ty-
ka vysledku volieb, respektujem ho ako vélu
demokratického plebiscitu obyvatelov Slo-
venska v aktudlnej spolo¢ensko-ekonomic-
kej situacii. AvSak predvolebné obdobie bolo
velmi divné. Tie javy a procesy, ktoré sme

v iom zazili, stoja za vSeobecné zamyslenie
sa. Najradsej by som na toto obdobie uz za-
budol, ale ked'Ze sa k Vam prihovéram prvy
raz v tomto roku, neodpustim si aspori par
viet. V ramci gorilovej komunikacie s nasou
akcionarskou skupinou sa pan Lipsic zameral
aj na dcérske spolocnosti. Vysledkom bola
okrem iného prezentdcia Privatbanky, a. s.,
ako banky, kde manazment zatajuje infor-
macie, kde sa zrejme peru $pinavé peniaze,

a to aj pre podsvetie. A takéto informacie sa
poskytni médidm na ministerskej tlacovke...
Ubezpecujem vsetkych, tak ako som to v po-
slednom case uz x-krat urobil, Ze ani jedna

z uvedenych informécii sa nezaklada na prav-
de. Skuto¢nost je takd, Ze kontrola finan¢nej
policie v banke zistila niekolko nedostatkov
(tak ako kazda svedomita kontrola) a dala za
ne banke pokutu na drovni 5 % z maximalnej
moznej zakonom stanovenej sumy pokuty.
Nedostatky sme odstranili, pokutu zaplati-

li a Zivot by mal ist plynulo d'alej. Ale ked'ze
pred volbami je dobra akakol'vek forma po-
pulistickej prezentdcie, dostali sme sa do mé-
dii v takomto negativnom svetle. Pritom ban-
ka je obzvlast citlivé intitdcia, ¢o sa tyka jej
povesti, resp. dovery klientov. Na to by mali
mysliet aj politici. Nastastie, dnes je to uz za
nami, banka bez vacsich vykyvov presla cez
toto obdobie a funguje stabilne d'alej. Ale len
vd'aka nasim klientom, ktori banke veria a ne-
daju sa len tak lahko zneistit vo svojom vzta-
hu k nej, a tiez vd'aka zamestnancom banky,
ktori nepolavili v pracovnom Usili ani po-

Cas toho neprijemného obdobia. Za to Vam
vsetkym d'akujem!

Ale podme uz k obsahu tohto ¢isla Privat-
banka Magazine. V tvodnej rubrike , Predsta-
vujeme Vam" tentoraz prindSame rozhovor

s pravidelnym prispievatelom do nasho caso-
pisu — hlavnym ekonémom Privatbanky;, a. s.,
Ing. Mgr. Richardom Téthom, PhD. Ja uz len
doplnim, Ze ndzory a analyzy pana Tétha su

klicovym podkladom, resp. prvkom pri na-
Sich investi¢nych rozhodnutiach.

V rdmci rubriky ,Finan¢né riesenia“ sa za-
oberdme dvomi hlavnymi témami. Preco je
vhodné a uzito¢né mat k dispozicii privatne-
ho bankara a jeho nezavislé odborné nazory
(€lanok Ing. Michala Subina, riaditela Odbo-
ru privatneho bankovnictva) a preco je nie-
kedy vhodné realokovat existujice portfélio,
aj ked' vykazuje stratu (¢lanok Ing. Evy Ha-
vasovej, senior privatnej bankarky). Uvedené
nazory pritom nie su len teoretickymi tva-
hami, ale vychadzaju z dlhoro¢nych praktic-
kych skusenosti nasich privatnych bankarov.

Hlavny ekoném banky Ing. Mgr. Richard Téth,
PhD., nezostal ani tentoraz nic¢ dlzny tradicii

a pripravil analyticky prispevok, v ktorom sa
venuje Strukture a fungovaniu Eurépskej cen-
tralnej banky, teda instittcie, ktora v posled-
nom obdobi ¢asto dominuje na finan¢nych
strankach periodik. Dalsi analyticky pohlad

v tomto Cisle ¢asopisu je z pera RNDr. Mirona
Zelinu, CSc,, riaditela Odboru treasury, o Stat-
nych dlhopisoch a Specifikach investovania do
tychto cennych papierov. Tuto ¢ast asopisu
dopliia ¢lanok Ing. Mojmira Hojera, riadite-

la Odboru asset managementu. Zameral sa
na zahrani¢né meny, porovnanie ich vyvoja

s vyvojom eura a na rizika vyplyvajtce z in-
vestovania do cudzomenovych finan¢nych
nastrojov.

V ,Aktualitach" najdete najnovsie informéacie
o projektoch, dlhopisy ktorych banka aran-
Zovala, a tiez o koncoro¢nych hospodarskych
vysledkoch samotnej banky. Vasu pozornost
by som rad upriamil na produkt v nasej aktu-
alnej ponuke — dlhopis Business Centra Tesla
s trojro¢nou splatnostou a fixnym kupénom
6,5 % p. a. Spolu s novymi emisiami nasich
bankovych dlhopisov predstavuju zaujima-
vé alternativy na investovanie finan¢nych
prostriedkov nasich klientov.

Privatbanka Magazine tentoraz graduje roz-
hovorom s MUDr. Janom Goljerom, CSc.,
riaditelom Medicinskeho centra MEDIFERA,
ktoré sa stalo novym partnerom Privatban-
ky, a. s. Okrem informacii o $pickovom vy-
baveni tohto centra a jeho ambicii stat sa
pre klientov rodinnou poliklinikou Vam pred-
stavime aj ponuku, ktort sme v spolupra-

ci s centrom pripravili $pecialne pre klientov
nasho privatneho bankovnictva.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

tento prihovor som zadal pisat tak trochu
pochmurne, resp. nahnevane. Ale za oknom
je uz naozaj jar — symbol optimizmu a no-
vého rastu. A tymto sa treba in3pirovat, to
je zaruka radosti a spokojnosti. Ci uz vo vie-
obecnej rovine, alebo v ziZzenom zamera-
ni na dosahované ekonomické vysledky. Pre
tim zamestnancov Privatbanky, a. s., bude
ctou byt Vam v tomto smere oporou a od-
bornym radcom.
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Musime sa spolahnut
sami na seba

Rozhovor s Ing. Mgr. Richardom Téthom, PhD.,
hlavnym ekonémom Privatbanky, a. s.

N

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

> Do Privatbanky ste nastupili pred
Siestimi rokmi. Preco ste sa pre fiu
rozhodli pracovat, &im vas tato ponuka
oslovila?

Hoci bola Privatbanka nastupkyriou Banky Slo-
vakia, budovala sa v podstate Uplne odznova.
Tusil som, Ze bude zaujimavé byt pri tom. A na-
ozaj, moje tusenie sa naplnilo na hadam aj viac
ako 100 %... Zac¢inal som tu ako portfélio mana-
Zér. Hoci som uz vyse 5 rokov na rovnakej pozicii
hlavného ekondma banky, kazdy deri je iny.

> Co mate v banke na starosti?

Hlavne poméham banke a klientom dosiahnut
zisk. Ak to rozmenim na drobnejsie — analyzu-
jem rozne triedy aktiv a konkrétne aktiva a sna-
7im sa zistit, & z pohladu roznych kritérii stoja
za kapu, alebo ich treba predat. A este napriklad
pisem trhové reporty pre klientov, vyjadrujem
stanoviska banky pre média. Alebo poskytujem
rozhovory do bankového ¢asopisu ©.

>To znie pomerne jednoducho...

V nie¢om aj je, v nie¢om nie. Obrovskou vyho-
dou je, Ze nemame matku — zahrani¢nu banku,

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.

Datum a miesto narodenia:
26. jun 1974, Poprad

Vystudoval:

Narodohospodarsku fakultu Eko-
nomickej univerzity v Bratislave,
kde ziskal aj doktorat, a politologiu
na Filozofickej fakulte Univerzity
Komenského v Bratislave

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky sa ako
odborny asistent na NHF EU 3tyri
roky venoval verejnym financiam,
potom strdvil dva uzito¢né roky v po-
radenskej firme KMPG, kde sa venoval
daniam, a napokon dalsie dva zauji-
mavé roky zaZil na Institute financnej
politiky Ministerstva financii.

Ked' nepracuje:
Nech neje ©...

ktora by ,formovala nas nazor" na d'alsi vyvoj
finan¢ného trhu. Musime sa spolahndt sami na
seba. Mam skutocne velkd mieru slobody a som
aj zvyknuty rozmyslat a konat autonémne, sa-
mozrejme, v ramci biznis planu banky. To po-
vazujem za velku devizu tejto prace. Snazim sa

to, ¢o by som si sdm kupil alebo predal. A mam
3tastie aj na velmi Sikovnych kolegov. Tym, 7e
sme mala banka, kazdy tu musi vediet viac ako
na podobnej pozicii vo vac¢sich bankach. Riesenia
jednotlivych problémov su komplexnejsie. A na-
vyse, do kancelarii kolegov (aj ,vy33ich") nie je
daleko, ¢o cely proces dynamizuje. Samozrejme,
mald banka ma aj svoje nevyhody. Nemame ta-
ké ,vynosy z rozsahu" ako velké banky (napriklad
z poplatkov ¢i z ,monopolného" postavenia po-
botiek v regionoch) a nas klient je velmi naro¢ny.
Mame velku zodpovednost za svoje rozhodnutia
a musime sa velmi snazit.

> Ak &ast finanéného trhu pokryvate?

Je dolezité mat prehlad celého finan¢ného tr-
hu. V3etko so vietkym suvisi a der mdze prist
z hociktorej strany. Samozrejme, kapacitne nie
je mozné, aby sme mali v kazdej chvili prehlad
napriklad o vyvoji priemyslu v juhozdpadnom
Székesfehervari (...), ale za uplne kli¢ové pova-
7ujem spravne identifikovat velké celosvetové
faktory, na ktorych finan¢ny trh stoji alebo pa-
da. A odhadnut aj reakciu trhu. To byva najtaz-
Sie. Darmo si myslite, Ze napriklad akcie su prilis
drahé, ked'si to trh eSte nemysli. Rozsah cin-
nosti je dany aj samotnymi poziadavkami klien-
tov. Klient si Ziada the best of the best a na to je
okolity (eurdpsky) trh maly. A aj ked’ ponikame
produkty tretich stran, vzdy musime vediet, ¢o

Mam $tastie aj na velmi Sikovnych kolegov

odosobnit od vplyvu médii, vyhlaseni politikov,
inych analytikov, centralnych bankarov, odfiltro-
vat z toho len zaujimavé suvislosti a spolahnut
sa len na vlastny nazor a na holé fakty a ¢isla.
PovaZujem za déleZité stat si za svojim nazo-
rom, hoci aj proti vacsine trhu, ak som presved-
Ceny, Ze sa fundament nezmenil. Snazim sa vzdy
argumentovat ¢islami a faktmi a odporiicam len

pontikame. To ma, apropo, stale nuti aj vzdela-
vat sa, dokonca i v oblasti ekonomickej tedrie.

> Zmenila sa praca analytika oproti
obdobiu pred rokom 2008?

Nie, praca sa vo svojej podstate nezmenila. Sta-
le je to o tom istom — cely ¢as sa snaZite pouZit



vietko, ¢o viete, aby ste napriklad objavili ne-

jakd investi¢éna prileZitost. Vyznamne sa viak
zmenil svet. Velmi vzrastla miera neistoty, lebo
vieme, Ze mnozstvo stuc¢asnych parametrov je
neudrzatelnych, a nevieme, ¢o bude dalej. Al-
ternativ d'alSieho vyvoja je jednoducho prili$
vela a niektoré st Uplne katastrofické. To naha-
na strach. Ale tak ako v inych oblastiach Zivota,

né riziko ¢lenstvom v eurozdne zniZilo. Perifér-
ne krajiny rychlo dobiehali centrum, ale dnes
uz vieme, Ze nie udrzatelnym spésobom. Tieto
bubliny mali logicky vyvolat inflaciu. Ta viak
nevznikla, lebo v procese globalizécie firmy zo
zdpadnych krajin presuvali vyrobu do krajin

s lacnou pracovnou silou, napriklad do Ciny.
Mzdové naklady klesali a podnikom sa zvy3o-

Na finan¢nom trhu plati, Ze pravda je niekde uprostred

aj na finan¢nom trhu plati, Ze pravda je niekde
uprostred. Treba si uvedomit, Ze opakovat roky
2008/2009 nie je v zaujme nikoho a, naopak,
rast do nebies si nezasliZime. Preto z médii sa
valiace katastrofické scenare odmietam ako
lacny trik na prilakanie pozornosti, ale zaroven,
ked’ je dobra nalada prilis silna alebo prili$ dlho,
treba sa mat vZdy na pozore. Pad z velkej vy3ky
byva bolestivy.

> Preco je tato kriza taka silna?

Pretoze je vyvrcholenim velmi dlhého obdobia
nafukovania tverovej bubliny a nasledne bubli-
ny v cenach réznych typov aktiv. A to v podsta-
te od zaciatku osemdesiatych rokov. Vtedy po
odzneni ropného Soku pre spor medzi Irdnom

a Irakom spotrebitel'ska dovera v USA rastla,
domacnosti sa rychlo zadlZovali. Dobrd nalada
sa preniesla do dalSich kutov sveta — napriklad
Japonsko zazilo prudky rast cien na trhu nehnu-
telnosti. V devatdesiatych rokoch nastup inter-
netu sposobil skutocny skok v produktivite pra-
ce najma v ekonomikéch s vysokym podielom
sluZieb na HDP, a teda vo vyspelych krajinach.
Dlhovy problém sa tak ¢iastocne otupil a oddia-
lil. V nultych rokoch vsak zadlZovanie pokraco-
valo, bolo masivne podporované aj rozvojom tr-
hu finan¢nych derivatov. Eurdpa zazila ,vlastny
typ nerovnovahy".

Kym pred vznikom eurozény boli periférne kra-
jiny zvyknuté na vysoké urokové sadzby a na
slaby prilev kapitalu pre neustale sa oslabujtcu
menu, zrazu sa oba tieto faktory zmenili. Na-
vyse, kapital pritekal aj preto, Ze sa ich kredit-

vali zisky bez toho, aby vyznamne zvysovali
ceny. Urokové prostredie tak bolo nizke, ¢o d'a-
lej stimulovalo zadlZovanie. To pokracovalo aj
po vzniku krizy, len namiesto domécnosti a fi-
riem sa zacali zadl7ovat Staty. Verejné dlhy vo
viacerych $tatoch uz vystupili na Groven, ktora
hrani¢i s kapacitou $tatov vyberat dane a udr-
#iavat doteraj3i systém vydavkov. Na rozdiel
od sukromného sektora maju Staty vyhodu
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> A ¢o nas teda ¢aka?

Z dlhodobého hladiska nebudu vyspelé kraji-
ny rést tak rychlo ako v poslednych dekadach,
ked' sa uz nebudi méct tak zadlZovat a na-
priklad ich bude trapit demografia (v tomto je
uz napriklad Japonsko na ¢ele vyspelych krajin).
Rozdiely sa v3ak medzi nimi budu zva¢3ovat,
navrch budt mat krajiny s vysokym stupfiom
inovacie — Nemecko, Svajciarsko, Skandindvia,
USA. Rozvojové krajiny mézu rast nad'alej vel-
mi prudko, tym rychlejsie, ¢im st chudobnejsie
a ¢im rychlejsie vedia aplikovat zépadné tech-
nolégie a systémy do ekonomickej praxe. Zhr-
nuc, centralne banky vo vyspelom svete budu
pravdepodobne udrziavat nizke drokové a lik-
vidné prostredie, lebo sa budu bat defla¢nej 3pi-
raly. Vynosy na dlhopisoch bezpecnych krajin
zostanu nizko. Eurozéna sa nerozpadne, aj ked’
odchod Grécka je vcelku pravdepodobny a vy-
nosy sa budi musiet zblizit — minimalne tych
krajin, bez ktorych eurozdna existovat nemoze,
napriklad Taliansko.

Akcie budu nad'alej rast, ale pomal3ie, ako sme
boli zvyknuti, a navrch budu mat akcie velkych
firiem, ktoré vedia najst zdroje svojho rastu po
celom svete, potom firmy s neelastickym pro-
duktom (napriklad ropné) a tie, ktoré majti vyso-
ky podiel vydavkov na vyskum a vyvoj (zdra-
votnictvo) & napriklad rychly marketing (IT).

Mam vela cestovatel'skych snov

v tom, Ze ich centralne banky si mézu priamo
alebo nepriamo ,stary" verejny dlh vykupit.
VIady sa tak mé7u orientovat na vyrovnanost
bezného hospodarenia.

Nie som velmi Sportovo zalozeny...

A pokial ide o komodity — pri aktualnom demo-
grafickom vyvoji v rozvojovych krajinach a pri
obmedzenej ponuke je rast ich cien nevyhnutny.

> Prejdime od prace k volnému casu.
Comu sa najradsej venujete?

Uz osem rokov som 3tastne Zenaty. Mame

tri malé zlaté deti — jednu Cerstvu Skolacku

a dvoch 3kélkarov. To je tazka konkurencia pre
akékol'vek iné aktivity, a tak patri moj takmer
cely mimopracovny ¢as im. Radi cestujeme,
samozrejme, v rdmci moznosti. Ale ked’ deti
aspon trochu odrastd, urcite budeme pokraco-
vat v spoznavani sveta tak ako kedysi, ked’ sme
boli s manzelkou este mladi ©. Mam vela ces-
tovatelskych snov, ale urcite by som nechcel
zomriet skér, neZ uvidim Island a Novy Zéland
(v Neapole som uz bol...). Nie som velmi 3por-
tovo zalozeny, Sport sledujem povacsine z bez-
pecnej vzdialenosti v televizii. Snazim sa vsak
aspori trochu posilfiovat a v lete sa velmi rad
bicyklujem a tulam sa s kamaratmi po horach.
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Potrebujem
privatneho bankara?

Netradi¢ny pohlad na klientovo portfélio o¢ami banky

Pocas dlhorocnej komunikacie s klientmi ¢as-
to nardZzame na otazku ohladne potreby mat
svojho spravcu financii, nutnosti postupnej
tvorby vlastnych rezerv a naslednej starost-
livosti o fiu. Dovol'te mi niekolko postrehov

a navrhov, ako sa na danu vec pozera banka
(a bankar).

Man on the Moon...

... je ndzov znameho Formanovho filmu a rov-
nako skvelej ivodnej piesne od R.E.M. V na-
Som pohlade vsak vystihuje osobu, ktora sa na
istt vec vie pozriet z nadhladu, nezavisle a ne-
zaujate. V rdmci toho skusime postupne roz-
pracovat priklad pozicie imaginarneho klienta
(podnikatela) a pontkneme nezavisly pohlad
banky, ktora nevie zobrat do Gvahy Specifické
vlastné videnie celej situdcie zo strany klienta.

Vezmime si priklad klienta A, ktory aktivne dl-
hodobo podnika so vietkym, ¢o k tomu patri
(jeho podnikanie ma prevazne svetlé dni, z ¢a-

su na &as sa v3ak, prirodzene, obloha zatiahne).

Vlastni nehnutelnost, v ktorej byva, a nehnu-
telnost, ktora mu generuje pozitivny &isty vy-
nos (tzn., Ze po od¢itani nakladov na prevéadz-
ku a financovanie je v ¢iernych &islach). Jeho
globalna pozicia mdze vyzerat nasledovne:

Globalna pozicia aktiv klienta
68 %

9%

23 %
W vlastny biznis (zamestnanie)
W nehnutelnosti

W hotovost

Ako sme uviedli, jeho podnikanie je ispesné

a jeho pohlad na vec je ten, Ze hotovost, kto-
ri spravuje, treba reinvestovat v ramci d'al3ich
biznis projektov (vlastnych alebo sprostred-
kovanych) v snahe maximalizovat kone¢ny
Vynos.

Pohlad banky

Aky by v tomto pripade mohol byt pohlad
spominaného ,¢loveka na Mesiaci"? Z pohla-
du celkového rozlozZenia rizik a likvidity nasle-
dovny:

Pohlad banky

M akciova pozicia s relativne
vysokym rizikom a nizkou likviditou

M stabilna investicia
s nizkou likviditou

W hotovost

Skdsme objasnit, pre¢o by ten pohlad mohol
byt préve takyto.

— Vlastny biznis predstavuje v portfoliu kaz-
dého ¢loveka priestor na dlhodobd maxi-
malizaciu ziskov. Je to dané tym, Ze nad nim
stravi najviac ¢asu, venuje mu vsetok svoj
talent a Usilie. Z nezavislého pohladu je to
v3ak cista akciova pozicia, na ktorej vynosy
maju vplyv aj prvky, ktoré nevie ovplyv-
nit, resp. ovplyvni len obmedzene (splatka
pohladavky voci spolo¢nosti zo strany od-
beratelov, zmena ekonomického prostre-
dia a pod). Jeho biznis je vec tspesna, aviak

Ing. Michal Subin
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

v pripade akejkol'vek vac¢sej nehody a na-
slednej potreby likvidity sa mézete vyskyt-
nut v zlej dobe a akykolvek ¢asovy alebo
iny stres spojeny s predajom moze kone¢nu
hodnotu podnikania zrazit nadol. V pripade
akcif je to rovnaké. Z dlhodobého pohladu
maju vysoky potencidl zhodnotenia, aviak
v pripade néhlej potreby likvidity méze ce-
lit potrebe ich predaja a predaj napriklad
koncom roku 2011 by bol pravdepodobne
negativny.

— Nehnutelnost je tradi¢ny prvok portfélia.
Pontka dve moznosti vynosu. Prvy z nich
je prozaicky, ¢lovek niekde jednoducho by-
vat musf a jeho vynos sa rovna nakladom,
ktoré by za inych okolnosti musel platit za
prendjom. Druhym vynosom méze byt od-
mena z prendjmu jeho nehnutelnosti spolu
s pripadnym zhodnotenim medzi nakupnou
a predajnou hodnotou. Problémom nehnu-
telnosti je opat jej likvidita. Ako je uz uve-
dené, predaj pod pripadnym stresom moze
sposobit velké straty.



— Poslednym prvkom je hotovost. Z ndsho po-
hladu ma likvidita za Glohu kryt pripadné
problémy, ale predovietkym musi budovat
poziciu klienta z dlhodobého hladiska. T. j.

Prave v oblasti likvidity klientov sa ¢asto stre-
tdvame s ,potrebou” aktivne ju investovat do
daldich podnikatel'skych aktivit. Tie by sme

mohli klasifikovat ako prileZitosti a z pohladu

Analyzujte objektivne svoju aktualnu poziciu

s bliziacim sa planovanym koncom jeho pod-
nikatel'skych (alebo zamestnaneckych) aktivit
musi naberat na doleZitosti a jej podiel v ram-
ci celkového majetku klienta by mal rést.

potencidlu vynosu a rizika sa daju klasifikovat
ako tie, kde pomer rizika a vynosu je najvyssi.
Dévod na vysoké zhodnotenie je prozaicky —
danému projektu (s ohladom na svoju vytaze-

nost) chce klient venovat minimum ¢asu. Na
druhej strane v3ak prinasa Specificky prob-
lém — dany projekt nema Uplne pod kontrolou,
¢o predstavuje nositela vysokého investi¢né-
ho rizika (... a to mozno aj napriek tomu, 7e
¢lovek, s ktorym dany biznis robi, je napr. jeho
dlhoro¢ny zndmy). Ak sa teda jeho rezerva di-
verzifikuje smerom k oportunite, uz to nie je
rezerva, uz je to vyrazne dynamicka zlozka cel-
kového portfélia.

Ak teda klientovi vznika priestor na vytva-
ranie rezerv, nadim odporu¢enim musf byt

Nasim odporucenim
je vytvaranie rezerv

ich tvorba. A dlhodobé postupné zvySovanie
jej pozicie smerom k planovanému ukonce-
niu podnikania. Najhorsie zistenie, ktoré moéze
klienta stretnut, je to, ked' sa po rokoch stresu
a namahy zisti, Ze hodnota majetku zd'aleka
nezodpoveda vynaloZenej energii a planovany
zaver profesionalnej kariéry treba odlozit.

Nase odporucenie je teda nasledovné...

Analyzujte objektivne svoju aktudlnu poziciu.
Celkovu poziciu vratane pohladavok a jednot-
livych vézieb. Vytvarajte si dlhodobd financ-
nu rezervu s prihliadnutim na rozsah svo-
jich zavazkov a aktivit. Vytvarajte si vlastné
,opravné polozky", ktoré s napojené na akti-
vity s vy33im Specifickym investi¢nym rizikom.
A dajte si ich spravovat nezavisle, mimo svo-
jich dennodennych aktiv. Miera zhodnotenia
rezervy je, prirodzene, délezita, avsak nie klt-
Cova. Rezerva je preto rezerva.
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Alchymia Eurépskej
centralnej banky

Eurdpska centralna banka mdze takmer vietko

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Vo vieobecnosti centrdlne banky nie st pod
drobnohladom verejnosti tak ako napriklad
vlady. Centralni bankéri nie st priamo voleni
obcanmi, a preto nemusia do takej miery me-
dializovat svoje vysledky ako ministri. Central-
ne banky nie su ani tak ,odvetvovo rézno-
rodé", aby boli zaujimavé pre v3etky skupiny
obcanov. Zarover je ich ,biznis" pre va¢sSinu
populdcie prili§ komplikovany a aj suchopar-
ny. Centralne banky su vSak pozorne sledované
na finan¢nom trhu. Zasluzene — v situdcii, ked’
niektorym Statom postupne dochddza fiskalna
municia, st tymi, ktoré doslova rozhoduiju o fi-
nan¢nom Zivote alebo smrti tychto Statov.

Standardnou dlohou centralnej banky je udr-
7iavat nizku mieru inflacie. Niekedy je uréena
priamo ¢islom, niekedy nie. Eurozéna a USA sa

ho az jeden a pol roka. Vychdadza sa z premisy,
Ze pri takejto dlhodobej inflécii hospodarstvo
stdle rastie, a pritom je dostatocne d'aleko od
prirychlej inflacie, ale aj od deflacie'.

Ekonomiky sa prirodzene vyvijaju v cykloch.

V case konjunktury byva inflacia vy3sia a v ¢a-
se recesie, naopak, nizsia. Centralna banka ten-
to cyklus poméha vyrovnavat. A teda, ak eko-
nomika rastie rychlejsie, nez by vzhladom na
svoj potencial mala, banka menové podmienky
spristiuje a v opacnej situdcii ich zase uvoltiu-
je. Dlhodobo by mala byt voci ekonomické-
mu cyklu neutralna. Klti¢ovym parametrom

je odhad inflacie, a teda pochopenie momen-

Ci banka robi svoju pracu dobre, spozname len tazko

priamo orientujt na 2 %, Cina na 3 %. Nezna-
mend to, Ze takato inflacia ma byt dosiahnuta
v kazdom mesiaci. Banky uvazuju v strednodo-
bom horizonte, ¢o je spravidla obdobie jedné-

talneho stavu a budticeho vyvoja ekonomiky,
externych faktorov, menového kurzu. Paramet-
re st ¢asto klamlivé — napriklad ani zvy3ujtce
sa mzdy nemusia znamenat nevyhnutne rast

"Deflacia = zniZovanie cenovej hladiny sprevadzané poklesom ekonomickej aktivity

infla¢nych ocakdavani, ak st spojené s pokle-
som zamestnanosti. Alebo ak inflacia rastie
kvoli cenam potravin a energii a konjunktura
je krehka, tak centralna banka zvySovanim sa-
dzieb inflaciu nezastavi, ale hospodarsky rast
zabije (dosiahne stagflaciu).

Menové politika ma dva hlavné kanély poso-
benia. Hlavnou premennou je dodavanie alebo
stahovanie mnoZstva pefiazi z obehu a sta-
novenie ich ceny a druhou je ovplyvriovanie
menového kurzu. Obe nadoby st spojené — ak
napriklad banka zvysi sadzby nad urover inej
menovej oblasti s podobnym kreditnym rizi-
kom, pritiahne kratkodoby kapital z tej druhej
menovej oblasti a posilni menovy kurz voci nej.
A tak banka dosiahne svoj ciel' — nizsiu infla-
ciu — dvomi faktormi naraz. Jednak kvoli vy3sim
sadzbam (drahsie tvery + vy33ie Uspory = spo-
malenie rastu = niz3ia inflacia) a jednak kvoli
silnej3ej mene (importované ceny su niz3ie = aj
ceny domdcich producentov + predrazeny ex-



port = niz3ia infl4cia). Pohyb sadzieb tak moze
mat silnejsi (¢inok, nez centralna banka pévod-
ne zamys3lala. Ci banka robi svoju pracu dobre,
spozname len tazko. Na pozore sa v3ak treba
mat napriklad vtedy, ak sadzby meni prudko
alebo v kratkom ¢ase meni ich smer (eurozdna
v rokoch 2008 a 2011) alebo, naopak, sadzby
zostavaju hore alebo dole prili$ dlho, ¢o sa vsak
prejavi ovela neskor (USA 2001 az 2004).

V3etky centralne banky sa rovnako sustred'u-
ju na inflaciu a pouzivaju podobné nastroje.

V podstate ,iba" ovplyviiuju mnozstvo penazi
v obehu a ich cenu. Rozdiely st najma v roznej
vahe nastrojov na 3kale dolezitosti a napriklad
aj v rozhodovacich procesoch.

V eurozdne vykondva menovu politiku euro-
systém — Eurdpska centrélna banka a 17 na-
rodnych centralnych bank ¢lenskych krajin eu-
rozdény. Strategické, velké alebo nepravidelné
¢innosti vykondva spravidla ECB a operativne

a pravidelné cinnosti vykonavaju narodné ban-
ky. V ramci ECB vykonéva zékladné rozhod-
nutia Rada guvernérov ECB, ktora sa sklada zo
6-clenného tzv. Vykonného vyboru a 17 ¢lenov
za narodné banky. Vykonny vybor je zodpoved-
ny za operativu ECB a momentalne pozostava
z guvernéra Taliana Maria Draghiho, Portugal-
ca, Nemca, Francuza, zo §paniela a z Belgica-
na (hoci by tu narodnost nemala hrat Ziadnu
ulohu, prax je ind — po nastupe Maria Draghiho

musel odist z VV Talian Lorenzo Bini-Smaghi).
Okrem Rady guvernérov a Vykonného vyboru
existuje eSte Generalny vybor, ktory ma po-
radnu funkciu a pozostava z Vykonného vy-
boru a guvernérov centrélnych bank vietkych
27 krajin EU.

Eurosystém vyuZiva mnozstvo nastrojov. Tie
mozno rozli3it napriklad z pohladu toku finan-
cii. Pri dodavani likvidity do bankového sektora
(tzn. pozi¢iavani pefiazi bankovému sektoru)
hovorime o refinan¢nych operaciach a, na-
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ruky inych t€astnikov trhu. Nastroje mézu byt
aj dynamické (toky peniazi do a z eurosystému)
alebo statické (stanovenie povinnych minimal-
nych rezerv). Hoci st v3etky operdcie v eurach,
ECB vie zabezpetit aj peniaze v cudzich me-
nach (cez devizové swapy). Viaceré moznos-

ti st aj v systéme pérovania ponuky a dopytu
(tendre, priame oslovenie). Spolu tieto nastroje
vytvaraji komplexny mix s vysokou flexibilitou
a ucinnostou.

Nie vidy pracuje finan¢ny trh hladko. Niekedy

ECB ma z tohto pohladu nad‘alej vol'né ruky

opak, pri ukladani prebyto¢nych periazi do ECB
hovorime o steriliza¢nych operaciach. Dalej
nastroje mozu byt kratkodobé, napriklad do-
ladovacie refinan¢né operécie na jeden den

a dlhodobé — napriklad 3-ro¢né dlhodobejsie
refinan¢né operacie. Nastroje sa mozu li3it aj

v oblasti periodicity (tyZdenné nastroje, me-
sacné nastroje), d'alej z hladiska pravidelnos-

ti (banka sa mé7e rozhodndt pre akciu nahle

a uplne necakane alebo oznamuje pravidelné
tendre). Niekedy je politika ECB cielena v3e-
obecne (pre v3etky opravnené subjekty v euro-
z6ne) a niekedy Uplne adresne (napriklad vykup
statnych dlhopisov konkrétnej krajiny). Niekto-
ré nastroje vyzaduju zabezpeku, zvycajne na

Urovni investi¢ného ratingu. Inokedy stacia za-

sa vyskytnu nestandardné situdcie, v slovniku
ECB zname ako poruchy na trhu. Tie sa prejavia
v tom, Ze vynosy na niektorom $tatnom dlho-
pise prudko narastu (ak narastd na vietkych
dlhopisoch ¢lenskych krajin, je to v poriad-

ku —ide o trokové riziko, nie kreditné), niektoré
vyznamné banky sa nemé7u dostat k cudzo-
menovej likvidite, kreditna kvalita niektorych
podkladovych aktiv sa prudko zhorsi a pod. Aj
na tieto problémy vie ECB reagovat, aj ked' tie
st spravidla zapri¢inené inymi faktormi, ktoré
ECB ovplyvnit nevie.

V poslednom obdobi najsilnejsou , poruchou*
je nérast rozdielov medzi vynosmi dlhopi-
sov ¢lenskych krajin eurozény. Menova Unia
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Operacie menovej politiky eurosystému

Operécie na volnom trhu

Typy transakcif
Nastroje Dodanie likvidity Stiahnutie likvidity

Hlavné refinanéné operéacie reverzné obchody

- 1 tyzden

tyzdenna Standardné tendre

Dlhodobejsie refinan¢né

P reverzné obchody
operacie

- 3 mesiace

mesacna Standardné tendre

reverzné obchody +

Dolad'ovacie operécie L
devizové swapy

reverzné obchody + termin.

vklady + devizové swapy LRI e

rychle tendre +

ETREE dvojstranné postupy

reverzné obchody

Standardizovana/
nestandardizovana

emisia dlhovych
certifikdtov ECB

pravidelnd a nepravidelna | Standardné tendre

Strukturélne operacie
priame nakupy

priame predaje -

nepravidelna dvojstranné postupy

Automatické operacie

Jednodiové refinan¢né

et reverzné obchody
operacie

- jednodriova

pristup podla uvézenia zmluvnej strany

Jednodriové sterilizacné
operacie

vklady jednodriova

pristup podla uvézenia zmluvnej strany

Poznédmka: reverzné obchody = na zaklade dohdd o spdtnom odkupeni alebo tiverové operacie zabezpecené akceptovatelnymi aktivami

bez fiskélnej Unie vyzaduje priblizne rovnaku
uroveri kreditného rizika jej ¢lenov. Napokon

aj preto jednym z maastrichtskych kritérif je

i stanovenie urcitého maximalneho rozpatia
medzi vynosmi ¢lenskych krajin. Rozpétie vy-
nosov nabralo za posledné dva roky neudrza-
telné tempo, kde vyssie Urokové néklady zacali
znasat prave tie krajiny, ktoré maju vy3si dlh

a vd'aka Uspornym opatreniam nizsi buduci
rast. ,Bujard" fiskalna alebo uverova minulost
tychto krajin zatazuje ich buducnost az do ta-
kej miery, Ze t& prestava v eurozéne existovat.
Ked'Ze v problémoch zostali aj systémové Ta-
liansko a Franctizsko (prostrednictvom svojho
gigantického bankového sektora), do hry sa do-
stala samotna buducnost ECB.

V lete 2010 zacala vykupovat najprv grécke dlho-
pisy, neskor aj dalSich krajin. Na jeseri sa zapojila
do devizového programu viacerych centralnych
bank a zniZila sadzby a v zime prisla s dlhodobym
lacnym financovanim bankového sektora. Tym
zabila dve muchy jednou ranou — zniZila tlak na
statnych dlhopisoch a pomohla bankovému sek-
toru k zisku aj vd'aka kapitalovému zisku z naras-
tu cien dlhopisov v bankovych portfélidch.

Cast trhu banku za tieto kroky kritizovala, ked’
podla nej centralna banka odkipenim dlhopi-
sov zvysuje riziko hyperinflacie. Tento scenar
by nemal nastat z dévodu, 7e jednak nadmer-
né dlhy st vysledkom predchadzajiceho, nie
aktuélneho vyvoja (inflacia sa mala prejavit uz
davno, ale pre zniZovanie nékladov ,transferom
vyroby do Ciny" sa neprejavila) a jednak dopyt

po tovaroch a sluzbach vo vyspelom svete je

slaby a ponuka vd'aka globalizovanému medzi-
narodnému obchodu elastickd. ECB ma z tohto
pohladu nad‘alej volné ruky.

Pritom rozpétie vynosov je stale prilis velké. Na
zaciatku februara bol 10-ro¢ny nemecky vynos
priblizne 2 %, taliansky priblizne 6 %. To je prilis
vela aj na dobré casy, nieto dnes, ked' je talian-
sky dlh o tretinu vy3si, talianska ekonomika je
menej odoln a talianska vlada musi 3etrit. Ta-
lianske vynosy (a d'al3ich problémovych krajin)
musia nevyhnutne dalej klesnut.

ECB nema priestor na riesenie bezného hos-
podarenia Statov, na rieSenie ich primarnych
bilancii. Stale ma vsak vplyv na zniZzovanie Uro-
kovych nédkladov na financovanie verejnych dl-
hov. Ak chce eurozdna preZit, ECB musi tento
vplyv vyuZit. Nastroje na to ma.
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Statne dlhopisy
na viacero spdésobov

PreZivame burlivé Casy a uz davno neplatia dogmy, ktoré najdete v ucebniciach ekondmie.

RNDr. Miron Zelina, CSc.
riaditel Odboru treasury

Tie ucebnice este poznaju pojem tzv. bezriziko-
vého aktiva, ktorym oznacuju statne dlhopi-

sy vyspelych krajin. Naozaj si mnohi nevedeli
predstavit bankrot $tatu eurozony. Ale pomaly
si zvykdme. Grécko de facto zbankrotovalo, ini
k tomu nemaju d’aleko. Napriek tomu netreba
hadzat v3etkych do jedného vreca a krajiny ako
Slovensko, Ceska republika a Pol'sko majt dlh
nizi ne7 60 % HDP (teda splaju jedno z krité-
rii Paktu stability a rastu).

Ak budeme lokalpatrioti a budeme verit Slo-
vensku, méZeme investovat do slovenskych
3tatnych dlhopisov. Da sa to urobit viacerymi
spésobmi:

> Investicia prostrednictvom klasickych po-
dielovych fondov
Vyhodou je dobra likvidita (spravcovska spo-
lo¢nost je povinna odkupit podielové listy,
ked' o to investor poZiada) a skuto¢nost, Ze sa
dé investovat aj v malych objemoch (rddovo
stoviek eur); nevyhodou mé7u byt poplatky
(najma vstupné poplatky a poplatky za spravu
podielového fondu) a skuto¢nost, Ze klient ne-
méZe ovplyvnit zloZenie portfélia (v portfoliu
mozu byt okrem slovenskych Statnych dlhopi-

sov aj dlhopisy takych krajin, s ktorych rizikom
sa klient nestotoZriuje).

> Priama investicia, nakup dlhopisov na zak-
lade pokynu klienta
Vyhodou je presny vyber tych dlhopisov, ktoré
chce klient kupit — vyberie si nielen emitenta
(teda napr. Slovensku republiku), ale aj splat-
nost dlhopisu, ktord mu vyhovuje; nevyhodou
pre niektorych klientov méZze byt minimalny
objem takéhoto obchodu, kde sa efektivne mi-
nimum zacina na 10- az 20-tis. eur, ale opti-
malny (a pri niektoych emisiach jediny mozny)
minimalny objem je
50000 eur.

Klient kipi dna 1. 3. 2012 od banky Statne pok-
ladni¢né poukazky Slovenskej republiky za

97 sa s bankou dohodne, Ze 1. 9. 2012 preda
tieto poukazky spat banke za cenu 97,60 cen-
ta za kus. Dosiahne teda vynos 0,60 centa

na kus, spolu 6 000 eur. TakZe pri investicii

970 000 eur diia 1. 3. 2012 dostane o pol roka,
1.9. 2012, sumu 976 000 eur. V percentudl-
nom vyjadreni zarobi necelych 0,62 % absolt-
ne a 1,23 % p.a. MoZno sa to na prvy pohlad
zdd malo, ale treba si uvedomit, Ze okrem za-
vdzku banky odkupit o pol roka dlhopisy ma
klient na ucte tieto cenné papiere, takze ide

Netreba hadzat vietkych do jedného vreca

> Investicia v ramci

riadeného portfélia

Su&astou portfélia mézu byt, samozrejme, aj
statne dlhopisy; v tomto pripade je vyhodou
aktivny pristup portfélio manazéra, ktory moé-
7e predat dlhopis, ak jeho cena stupne, a kpit
iny finan¢ny nastroj (€o sice méZe urobit aj sa-
motny klient, ten viak ¢asto nema ¢as sledovat
ceny jednotlivych instrumentov a porovnavat
alternativy).

> Reverzny repo obchod

Banka preda klientovi cenné papiere a zéroven
sa s nim dohodne, Ze ich odkupi v presne urce-
nom &ase (napr. o 6 mesiacov alebo o 12 me-
siacov) za dohodnutu cenu; rozdiel cien zna-
mena vynos pre klienta. Ked'ze ide o zlozZitejsi
produkt, uvedieme priklad:

o kryty zavdzok. V3etky klasické zavdzky banky
(terminovany vklad, bezny G¢et, dlhopis ban-
ky) nie st kryté konkrétnym majetkom banky
na ucte klienta, ale celym jej majetkom. Preto
musi mat reverzné repo niz3i vynos pre klienta
ako terminovany vklad alebo podobny instru-
ment. Treba podotknut, Ze takéto obchody nie
st bezne ponukané klientom bénk, v Privat-
banke pontkame reverzné repo obchody od
objemu 250 000 eur (toto ¢islo sa viak moze
v ¢ase menit).

Poznamka na zaver

Privatbanka mala k 31. 1. 2012 bilan¢nu su-
mu (majetok) vo vy3ke priblizne 640 mil. eur.
Z toho necelych 200 mil. eur tvorili tvery

a viac ako 425 mil. eur bolo investovanych

v dlhovych cennych papieroch. Ked'ze cen-
né papiere su likvidné, Privatbanka mala dve
tretiny bilancie v likvidnych aktivach. Je to
opacny pomer ako pri beznych bankach, kto-
ré maju dve tretiny majetku v Uveroch a iba
jednu tretinu v likvidnych aktivach. A zo spo-
minanych 425 mil. eur je viac ako 220 mil.
eur v Statnych dlhopisoch a statnych pok-
ladni¢nych poukézkach Slovenskej republi-
ky. Nuz, ako sa hovori, vsade dobre, doma
najlepsie.
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Meny, meny, meny...

Ing. Mojmir Hojer, riaditel Odboru asset management

Real Madrid? Nie. Brazilsky real (BRL). Dolar.
Australsky (AUD), novozélandsky (NZD), ka-
nadsky (CAD), americky (USD). Koruna. Nie
slovenska, ale norska (NOK) a Svédska (SEK).
No a 3vajciarsky frank (CHF), ¢eské koruna
(CZK) a britska libra (GBP). To je prehlad mien,
ku ktorym v poslednom ¢ase inklinuju investo-
ri. Primarnym dévodom takejto diverzifikacie
je ochrana ich majetku, resp. investicie pred
dosledkami mozného rozpadu eurozdny. Je
vcelku pochopitelné, Ze ak investor citi obavu
o nejaky druh aktiva, tak ho opusta a ,vstupu-
je" do toho (na prvy pohlad) bezpeZnejsieho.
Druha polovica roku 2011 bola v znameni na-
rastajucej tuzby investorov vyhnut sa aktivam
denominovanych v eurdch na tkor aktiv v me-
nach uz spomenutych. Nerobili tak iba indivi-
duélni investori, ale aj institucionalni.

Aby som to trosku ozrejmil — investori si ne-
kupovali iba uvedené meny. Ked'ze investi¢ny
horizont tohto do¢asného odklonu od eura ne-
bol a nie je jasny, tak v snahe neprist o troky si
investori kupovali dlhopisy v danych menach.
Takto si investor ,sedel" na dlhopise australskej
banky v australskych doléroch alebo nérskej sa-
mospravy v norskych korunach ¢i vo Svajciar-
skom podniku vo frankoch. Podla meny sa lisil
aj vynos. Pre tych konzervativnych nebol stra-
Sidlom ani nizky vynos

vo vyske 1 % pri 3-ro¢-

nych dlhopisoch v USD,

kom niektorych prognostikov) kolabujtcou
materskou menou. Do 24 hodin po vstupe

do takéhoto inomenového dobrodruzstva sa
v3ak z tejto zabezpecovacej investicie stava
bezna 3$pekulacia. Napokon sa ukaze, Ze mo-
tivom je vlastne zarobit na takejto operacii.
Pamatate sa na podobnu paralelu? Ludia si pri
1. krize v rokoch 2008 — 2009 kupovali zlato.
Zlato nestrati hodnotu — z toho sa vychadza-
lo. Ked' bude najhorsie, zlato si zachova svoju
tvar. Napokon sa vsak z toho stala investi¢na
hra aj za Ucasti najvacsich centralnych bank
sveta. Zlato sa cez métu 1 000 USD prehnalo
vskutku velmi rychlo a nechybalo vela a pre-
lomilo by aj tu d'alSiu tisicovku. Zlato sa ne-
kupovalo a nekupuje vyhradne preto, Ze je to
uchovévatel hodnét. Kupuje sa ako kazdé iné
aktivum — investor chce zarobit na raste jeho
ceny. Aby som sa vratil k menam... Investor si
(napriek tomu, Ze v3etky prijmy a 98 % vydav-
kov ma v eurdch, t. . oslabenie materskej me-
ny sa ho viac-menej nedotkne) kupuje dlhopis
v inej mene, pretoZe veri v posilnenie tejto me-
ny a pacia sa mu zaujimavé Uroky cudzomeno-
vych dlhopisov.

Ako to v3ak je? Je euro také zIé? Ked' nasa
mena oslabuje, tak ako sa spravaju uvedené
meny? Pomozem vam trosku? Zrejme viete,

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

a mozno nie, Ze Svajciarska centralna banka
sa musela minulé leto branit neadekvatnemu
posilneniu CHF oproti EUR tym, Ze vyslovila
ciel, pod ktory si nezeld, aby sa ich mena do-
stala, a to malo za nasledok oslabenie franku
o cca 20 % v priebehu pér dni. Predstavte si,
Ze si kupite dlhopis vydany v CHF pri hodnote
EUR/CHF na trovni 1,00 a o par dni na zakla-
de nie trhu, ale administrativneho vyhlasenia
stratite 20 %. To sa stalo, to nie je ilustrativny

Tabulka 1

CAD, CHF. Inym bol ma-
ly aj 2% vynos pri obli-
gaciach v NOK, SEK, CZK
a siahli po 5% vyno-

se u protinoZcov (AUD,
NZD). Samozrejme, ti
dynamicki sa upisali

15.9.2008
EUR/USD  |1,4224 (14243  |013% 1,3971
EUR/CAD | 1,5074 1,5248  [115% 1,7038
EUR/GBP  |0,7932  [0,7916  |-0,20% |0,9548
EUR/AUD  |1,7267  [1,7658  |2,26%  |1,9884
EUR/NZD |2,1278 2,1603 1,53%  |2,4127

2,5586
EUR/CHF 1,6075 1,5885 -1,18 % 1,4930 1,6075 0,00 % 10,20 %
EUR/CZK 24,1510 24,0560 1-0,39 % 26,5890

EUR/NOK  {8,1313 8,2230 113 % 9,7184 0,00 % 10,0214
EUR/SEK 9,5271 9,6280 1,06 % 10,9448 0,00 % 11,6838
EUR/BRL 2,5334 2,5876 2,14 % 3,3189 0,00 % 3,4193

- euro oslabilo - euro posilnilo

12.9. 2008 posledny pracovny defl pred padom LEHMAN BROTHERS

31.12.2008 VOLATILITA

olympijsko-futbalovému
BRL s vynosom 8 %.

Ako som spomenul,

prvotnou ideou bola rozdiel medzi minimom a maximom

euro bez zmeny

a byva ochrana svojho 15.9. 2008 def padu LEHMAN BROTHERS

majetku pred (V ociach V riadkoch sti jednotlivé menové pary, v stlpcoch st datumy: 12. 9. 2008 (predposledny pracovny def pred padom LEHMAN BROTHERS), 15. 9. 2008 (def, ked’

spolo¢nost skrachovala), 31. 12. 2008 (je na ilustraciu toho, ako sa menovy par vyvijal do konca daného roka), 15. 9. 2008 (je ukazkou toho, ako sa mena vyvi-
jala do 1 kalendarneho roka), stlpce minimum a maximum sltzia na predstavivost, kam sa menovy par az dostal, a posledny st(pec (volatilita) je rozdiel hrani¢-
nych hodnét (medzi maximom a minimom).

investora — a ja doda-
vam pod miernym tla-
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Tabulka 2
31.7.201 31.12. 2011
EUR/USD | 1,4398 1,2961
EUR/CAD | 1,3754 1,3237
EUR/GBP | 0,8764 0,8334
EUR/AUD | 1,3096 1,2694
EUR/NZD | 16373 1,6671
EUR/CHF | 1,1311 1,2168
EUR/CZK | 24,1750 25,5850
EUR/NOK | 7,7469 7,7423
EUR/SEK 9,0378 8,9182
EUR/BRL | 2,2272 2,4160

- euro oslabilo

31.7.2011 zaciatok krizy eurozény

Aj v tejto tabulke st v riadkoch uvedené jednotlivé menové pary a v stlpcoch datumy: 31. 7. 2011 (jeden z poslednych dni pred prepuknutim krizy, ked’ ECB zacala
pre narastajlce vynosy odkupovat talianske a 3panielske dlhopisy), 31. 12. 2011 (koniec daného roka), stipce minimum a maximum sliZia na predstavivost, kam

- euro posilnilo

MINIMUM

MAXIMUM

sa menovy par aZ dostal, a posledny stlpec (volatilita) je rozdiel hrani¢nych hodnét (medzi maximom a minimom).

priklad. Pod'me sa pozriet na to, ako sa sprava-
lo euro v obdobi po pade LEHMAN BROTHERS
(15. 9. 2008), ktory odstartoval celosvetovu
krizu na finan¢nych trhoch.

Co nadm hovori tato tabulka? Ze do konca
roka 2008 okrem dvoch mien (USD a CHF)
ostatnych 8 mien voci EUR oslabilo. Niektoré
menej (napr. CZK o 10 %), niektoré viac (na-
pr. BRL 0 31 %). Mozno namietat, ze obdobie
3 mesiacov nema vypovedaciu schopnost. Tak
to skisme predizit na jeden cely rok. K akym
zmenam doslo? EUR posilnilo voci 7 mendm

a iba voci 3 oslabilo (AUD, NZD, CHF). Intenzi-
ta posilnenia uz bola mensia. Stipec volatility
ilustruje, aké je investovanie do cudzich mien
adrenalinové. Najmenej kolisal CHF (10 %),
najviac BRL (35 %).

No a aké resumé z toho vyplyva? Jedna mena
(CHF) v horizonte jedného roka posilnila voci
EUR. Tu v3ak treba mat na pamiti krok 3vaj-
Ciarskej centralnej banky, o ktorom som sa uz
zmienil. Dve meny (AUD a NZD) po hektickom
vyvoji dopadli napokon pozitivne a... a ostatné
meny oslabili. To trochu narisa mytus o nevy-
hnutnosti menovo diverzifikovat v ¢ase krizy.

Ano, niekto by mohol namietat, Ze té kriza

v rokoch 2008 — 2009 mala skér americky na-
dych, kym ta druh4, od leta 2011, bola (a stale
je) existen¢nou skuskou pre menu eurozony.
Skdsme sa pozriet na podobnd tabulku, aviak
za pozorovacie obdobie si zoberieme august —
december 2011, ¢o je obdobie, ked' sa ku gréc-
kym problémom pridali aj problémy v d'alSich
juzanskych $tatoch: v Taliansku a Spanielsku.

Q
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Obdobie dlhovej kri-
zy dopadlo zrkadlo-

VOLATILITA

vo oproti tabulke ¢. 1.
Euromena oslabila voci
7 menam a voci 3 posil-
nila (CHF, CZK, BRL). In-
tenzita posilnenia, resp.
oslabenia menovych
parov vsak bola nizsia.
Najhorsie dopadlo eu-
ro v porovnani s USD
(-10 %), najlepsie voci
BRL (+8,5 %).

rozdiel medzi minimom a maximom

Ak si porovnam obe
tabulky, tak je podla
méojho nazoru nemoz-
né jednoznacne po-
vedat, ktord mena je
vieliekom a bezpe¢nym vychodiskom. Zrejme
by som navrhol uplatriovat staré zname pra-
vidlo diverzifikacie. Ak sa investor, ktory drzi
cely svoj majetok v domacej mene (EUR), citi
ohrozeny, tak by som preferoval menovy kés,
v ktorom by stéle dominantné miesto hralo
euro, a inak by som siahal po tychto menach:
UsD, CAD, AUD, NOK, SEK. Pri vybere som vy-
chadzal z historického postavenia danej meny
v celosvetovom meradle, z fundamentu kraji-
ny a volatility danej meny v krizovych ¢asoch.
Investor, ktorého jediny vydaj mimo svojej
meny je dovolenka v krajine, kde sa nepla-
ti eurom, by mal ostat angaZovany v doma-
cej mene.
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Co so stratovym portféliom
podielovych fondov?

Ing. Eva Havasova, privatna bankarka

Zoberme si priklad, ked' klient historicky inves-
toval do dynamického portfélia zloZzeného pre-
vazine z tradi¢nych podielovych fondov. Aktual-
ne je jeho pozicia v strate. Nechce svoju poziciu
opustit, pretoZe sa obava, 7e predajom cennych
papierov zrealizuje stratu. Spolieha sa na to, ze
akcie svoju stratu v krdtkom horizonte vyrovna-
ju a nasledne by tieto pozicie predal.

Prilozeny graf (€. 1) znazorfiuje mimoriadne zvyse-
nie volatility na akciovych trhoch v priebehu jed-
ného roka —od 15. 11. 2010 do 10. 11. 2011. Vy-
sledkom boli denné pohyby akcii, ktoré nezriedka
prekrocili rozpédtie od -3 do +3 %. Tato volatilita

je vysledkom velkej nervozity na trhoch spojenej

s dlhovou krizou a hroziacou recesiou.

januar
februar
marec
april

méj

jan

jal

august
september
oktdber
november
december

PredlZovanie investicie bez adekvétnej reakcie mo-
Ze sposobit nendvratné skody. Pri naraste strat
méze sposobit potrebu dodatoéného zhodnotenia,
ktoré je z kratkodobého pohladu neredlne a z dl-
hodobého velmi tazko realizovatelné. Ak dnes je
na trhu vel’kd volatilita, potom je pravdepodobnost
negativneho scendra vyssia, ako v pripade pokoja.
V tomto pripade je namieste doslednd analyza
existujuceho portfélia a nasledne aj moznost
takzvanej realokacii portfolia.

Priklad portfélia

Klient ma portfélio zlozené z tradi¢nych po-
dielovych fondov zameranych na eur6pske
akcie, americké akcie a eurdpske dlhopisy. Ne-
berieme do Uvahy predchadzajlicu vykonnost,
naznac¢me tri mozné scendre — optimisticky
(rast akciovych trhov o 15 %), neutralny (bezo
zmeny), negativny (pokles trhov o 15 %).

Zameranie fodising Negativny |Neutralny |Pozitivny
celkovom
podielového fondu portféliu scenar scenar scenar
- 0%

Americké akcie
s benchmarkom 25% 15 % 15%
S&P 500

Eurépske akcie s ben-

9 159 9
chmarkom DJ ESX 50 0 55 e B
Dlhoplsov){ fond EUR, 45 9% 5o 0% 39
rating A min

Vynos-dodatodny 1500, | 1059 [00%  |96%

dosah na portfélio

Navrh realokacie portfélia

V portfoliu budu tradi¢né podielové fondy na-
hradené ETF (vyrazne nizsie naklady na ich spré-
vu, vyborné likvidita) a akciova zlozka doplnena

o bonusové certifikéty, ktorych tlohou je ochra-
nit portfélio pred prehnanymi pohybmi na trhu

a sti¢asne ponuknut nadpriemerny vynos. Re-
verzny bonusovy certifikt tazi z volatility na trhu
a v pripade velkého prepadu generuje nadprie-
merny vynos. Vd'aka tomu poskytuje ¢iasto¢nt
ochranu portfédlia pred poklesom, resp. z vyrazné-
ho poklesu (nad 30 %) nadpriemerne profituje.

Bonusovy certifikat, naopak, generuje nad-
priemerné vynosy pri dynamickom raste (nad
30 %). V pripade stability pontka nadstan-
dardny vynos pri kratkej splatnosti.

Podiel na

Ing. Eva Havasova
senior privatna bankérka

Reverzny bonusovy certifikat (RBC)

Je v3ak délezité upozornit na 3pecifickost RBC.
Jeho vyhodou je schopnost generovat zisk pri
poklesoch trhov — ¢im vécsie poklesy, tym
vyssie vynosy. Stcasne vsak plati, Ze v pripade
vysokych (aj kratkodobych) rastov tento typ
cenného papiera sam osebe spdsobi velku in-
dividuélnu stratu. Preto je doleZité pouzivat ho
ako kontrolovanu sucast portfdlia, nie samos-
tatnu investiciu.

Reverzny bonusovy certifikat vSeobecne po-
nuka pozitivnu participaciu na klesajicom
trhu. Investor ho nakupuje za aktudlnu ponu-
kovu cenu a moze ho kedykol'vek predat za
aktudlnu cenu dopy-
tu, ale ak certifikat

Zameranie Pozitivny
. . celkovom .
podielového fondu £5li scenar , ,
Potrebné zhodnotenie ez preda Pred datumom
Aktuélna strata (aby sa investicia vratila ¢ ¢ 2 .
na pévodnu droven) Reverzny bonusovy certifikat S&P 500 8% 8% 8% 8% splatnostl, vzdava sa
ETF nadviazany na S&P 500 10 % -15% 0% 15 % ¥ .
10% n% e 0 - moznosti bonusu. Re-
20% 25% Bonusovy certifikat S&P 500 9% 8% 8% 8% ’ ,
verzny bonusovy cer-
-30% 43 % Reverzny bonusovy certifikat S&P 500 9% 8% 8% 8% crel . . .
tifikdt mimo riadené-
-35% 54% ETF nadviazany na D) EuroStoxx 50 10 % -15% 0% 15 % e . ,
ho portfélia je vhodny
-40 % 67 % Bonusovy certifikat S&P 500 9% 8% 8% 8% K K
re investorov, ktori
5% e ETF dlhopisovy fond v EUR 5% 5% 0% 3% P !
509 referuju strednodobé
SO 002 Vynos 100 % -2,45% 2,80 % 715 % p J
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investicie a Spekuluji o vyraznom poklese
podkladového aktiva.

Tradi¢né akciové podielové fondy maju celkové
naklady (TER) bliZiace sa 1,8 % az 2,0 % ro¢ne
(okrem vstupnych poplatkov). Celkové ro¢né
naklady na ETF st na trovni cca 0,4 % p.a. Po-
platok za aktivnu spravu portfélia vratane suc-
cess fee je na trovni 1,1 % p.a. (pri ¢istom vy-
nose portfélia nad 12 %).

Aktivnou spravou v Privatbanke vsak klient zis-
ka pristup k systematickému dohladu, ktory
doteraz k dispozicii nemal. Ten dokaZze vyrazne
dynamickej3ie reagovat na zmeny na trhoch.
Navyse klient ziska privatneho bankara, kto-

ry mu znacne ulahcuje komunikaciu smerom

k banke na rozdiel od pasivneho vyckdvaniana  "® alebo negativne. Je priznacny pre aktivne ria- sU s investovanim beZne spojené.

pozitivny vyvoj v podielovych fondoch. To, Ze dené portfolia, ako je Privatbanka Wealth Mana- ~ Nechat portfdlio tak a ¢akat, Ze sa zo strat
takouto alokéciou klient na-
vyse na poplatkoch aj usetri, . L. . ) ) L
je prefiho len bonus. Realokacia portfélia je prirodzeny proces, ktory by mal nastavat
bez ohladu na to, ¢i je aktudlne pozitivne, alebo negativne
Realokécia portfélia nie je pri-
znanie straty, ale je to abso-
litne prirodzeny proces, ktory by mal v portfoliu gement. V Privatbanke zabezpecujeme realizaciu ~ dostane samo, je lotéria, ktord v dnesnej do-
nastavat bez ohladu na to, ¢i je aktulne pozitiv- vynosov a minimalizéciu pripadnych strat, ktoré be nemusi vyjst a méZe vyustit do nekontro-
lovanej straty. Kazdy proces, ktory je spoje-
. . .. ; .. .. ny s investovanim, musi mat jasne definované
ZabezpeCUJeme realizaciu vynosov a minimalizaciu pravidla, ktoré sa musia dlhodobo dodrziavat.
pripadnych strat, ktoré su s investovanim bezne spojené Znovunadobudnutie povodného majetku vyza-
duje trpezlivost investora.
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Emisia dlhopisov
Bussiness Centrum Tesla

Dlhopisy Business Centrum Tesla v objeme
8,5 mil. eur sa zaéali vydavat 16. 3. 2012.
Vynos je urc¢eny pevnou urokovou sadzbou
vo vyske 6,50 % p. a. Splatnost dlhopisov
je stanovena na tri roky. Emisiu sa
rozhodol emitent realizovat vzhladom na
vysoku uspesnost prvej emisie, ktora bola
realizovana v dvoch tranziach a bola uz
splatena.

Aredl Business Centrum Tesla (BST) sa
nachadza v Kosiciach na Moldavskej ulici

v susedstve hlavnej dopravnej tepny mesta

s vybornym napojenim na MHD. Areal je

v blizkosti vypadovky z mesta (smer letisko,
Rozfava, Zvolen). Nachadza sa v blizkosti
centra mesta. V pesej dostupnosti s oblibené

Pred rekonstrukciou

nakupné centra Optima a Cassovia, ako aj
predajne Baumaxu a Hornbachu.

Administrativny areal TESLA VUST

Ko3ice (40 531 m? pozemok) bol ziskany

z povodnej VSZ Kosice. Koncom roka 2006
padlo rozhodnutie o jeho rekonstrukcii

na v tom case nedostatkovy B+ Standard
kancelarskych priestorov v Kosiciach.
Rozhodnutie bolo podporené ziskanim
klicového ndjomnika spolo¢nosti T-Systems
(Deutsche Telekom), ktord v tomto obdobi
hladala vhodné priestory na novu pobocku.
Prva faza rekonstrukcie vytvorila moderné
kancelarske priestory prave pre T-Systems,
v poslednej faze boli za plnej prevadzky
zrekonstruované priestory hlavného objektu

Po rekonstrukcii

(blok B-C-D) a bol prepracovany landscaping
celého areélu.

Aktudlna zmluvna obsadenost budovy je
99,6 %, pritom pocas roku 2012 neméame
naplanované Ziadne zmeny v ndjomnych
vztahoch.

Vyhody

> dobré lokalita: idedlne na kancelarsky projekt
(dopravna dostupnost a napojenie — priamo
na hlavnej dopravnej tepne do centra, bliz-
kost letiska a nakupného centra)

> cash flow: stabilné vd'aka plnej obsadenosti
a prevazne strednodobym najomnym zmluvam

> obsadenost: 99,6 %

> anchor najomca: T-Systems (akt. 75 % plo-
chy, po 01/2013 50 %)

> lehota ndjmu, kontrakty: vacsina stredno-
dobé — T-Systems na 5 + 5 rokov, kratkodobé
uz iba na menej ako 10 % plochy

> kvalita stavby: B+ $tandard — idedlne pre KE

> dostatok parkovacich miest v objekte

> rekonstrukcia celého objektu ukoncena

MozZnosti

> volny pozemok s rozlohou 5 900 m? vhodny
na vystavbu novych priestorov, resp. moze
byt odpredany (upside, hodnota pozemku
cca 0,59 mil. eur)

> pripadny exit v 4Q13, po doobsadeni zosta-
vajucej plochy po T-Systems

Parametre dlhopisov

Nazov emisie Dlhopis Business Centrum Tesla

(dalej len ,dlhopis”)

Emitent CMT-Reals. r. 0.

Velkost emisie 8500 000 eur

Splatnost 16. 3. 2015

Minimalna investicia jedného
investora

50 000 eur v menovitej hodnote

Kupén 6,50 % p. a.

Ucel poutzitia splatenie existujtcich zévazkov
a Ciastocne na refinancovanie nakla-

dov na rekonstrukciu nehnutelnosti

Sposob umiestiiovania neverejny predaj

Zdroj splatenia z pefiazného toku emitenta do-
siahnutého z jeho podnikatel'skej
Cinnosti a/alebo prostrednictvom
emisie d'al3ich dlhopisov, banko-

vym tverom alebo po6Zzickou
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Dosiahnuté auditované
hospodarske vysledky banky za rok 2011

Privatbanka, a. s., aj v roku 2011 nadviazala  Tento vysledok bol dosiahnuty predo- 2011 o viac ako 23 % v porovnani s koncom
na pozitivne hospodarske vysledky z pred- vietkym vd'aka narastu cistych trokovych roka 2010 a dosiahla vysku takmer 637 mil.
chédzajucich rokov. K 31. 12. 2011 dosiahla ~ vynosov o takmer 7 % a cistych prijatych eur. Vyska bilan¢nej sumy v roku 2010 bola
¢isty zisk na drovni 3,7 mil. eur. Ten vzras- poplatkov a provizii o vySe 10 %. Bilan¢na 516 mil. eur.

tol oproti minulému roku o 8 %. suma Privatbanky, a. s., stupla k ultimu roka

2011 (tis. eur) 2010 (tis. eur) narast o
Bilan¢na suma (aktiva spolu) 636 767 516 197 23 %
Cisty zisk 3742 3464 8 %
Bilan&na suma (tis. eur) Cisty zisk (tis. eur)
636 767
600 000 -| 4000 -
3742
516 197

500 000 - 3500 - 3 464

400 000 3000

300000 - 2500 -

200000 2000 |

100 000 - 1500 -

30.12.2011  30.12.2010 0 30.12.2011  30.12.2010

Dlhopisy Penta 04 Zlata minca pre Privatbanka
Wealth Management

Privatbanka, a. s., v spolupraci s emitentom — spolo¢nostou B Four,
a. s., zacala vo februari s predajom dlhopisov Penta 04 v ¢eskych

korunéch. Finan¢né prostriedky ziskané emisiou dlhopisov pouZzije s T A o 2l Ml s e el 0 6

" ol ex A o —
emitent na financovanie investiénych zamerov spolognosti v roku 2011 ocenenie v sutazi Zlatd minca. V kategdrii investi¢né

v skupine Penta, t. j. spolo¢nosti patriacich do konsolidovaného bankovnictvo mu odborna porota udelila uz po treti raz 1. miesto.

celku spolo¢nosti PENTA INVESTMENTS LIMITED. Zlata minca je sutaZz produktov bank, poistovni a inych finan¢nych
subjektov, ktoru organizuje spolo€nost Media Project Agency.

®

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PENTA 04 ZIat{l
25(;(?:88“;00,- -
minca

Mena: CZK
Fixny kupon: 6,00 % p. .
Datum emisie: 27.12.2011
Splatnost: 3 roky

. 2 u 1 1

@ Privatbanka

Investi¢né bankovnictvo
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Aktualne informacie o vyvoji projektov

Alpha Medical

Na Slovensku pokracovali spolo¢nosti skupiny

Alpha Medical v 2. polroku 2011 v stistredenom
organickom raste podporovanom selektivnymi
akviziciami osobitne v oblasti patoldgie, kde boli
Uspesne akvirované spoloc¢nosti Histopatologia,
a.s., v Bratislave a HIS - DG, s. . 0., v KoSiciach.

Subezne prebiehal v laboratéridch spolo¢nosti
skupiny aj proces implementacie unifikovaného
multidisciplindrneho laboratérneho informac-
ného systému od spolo¢nosti CGM Analytix. In-
vesticia do spolahlivého IT rie3enia je nevyhnut-
nym predpokladom dalSieho zvy3ovania kvality
a zefektivriovania prevadzky v laboratériach.

V Ceskej republike spolo¢nosti skupiny rovna-
ko pokracovali v nastolenej ceste a strategic-
kom rozvoji najma prostrednictvom fuzii a ak-
vizicii, kde boli postupne ukoncené akvizi¢né
procesy spolocnosti Ing. Jifi Pavlin, Diagnos-
tickd laboratof, s. 1. 0., v Litvinove a Poliklinika
BIOREGENA, spol. s r. 0., v Prahe. Zaroveri sa

v danom obdobi uskutocnili 3 fizie, ¢o prispe-
lo k vyraznému zjednoduseniu spravy a mana-
Zérskeho riadenia celého holdingu.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY ALPHA MEDICAL 2

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY ALPHA MEDICAL 1

12 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupén: 7,50 % p.a
Détum emisie: 29.1.2010
Splatnost: 3 roky

doeurpsor
) Privatbanka
SANDWEDGE B.V.

Apha i
na Slovensku  Stvtjm najvacsim v Polsku. Spalonost v sicasnost expanduje
wh

@ Privatbanka

Digital Park |

Pozornost projektového timu sa v 2. polro-

ku 2011 sustredila na ukoncenie renegociac-
ného procesu expirujucich najomnych kon-
traktov. Klti¢ovym bolo prediZenie ndjomnej
zmluvy Lenova, ktoru sa podarilo dotiahnut do
Uspesného konca v novembri. Na jej zaklade
sa priestory Lenova koncentruju do budovy,
kde obsadi spolu 8 436 m? (72 % hrubej pre-
najimatelnej plochy). Po ukonéeni renegociécii
je budova obsadend na 99 % a je vysoky pred-
poklad, Ze volné priestory v objeme 115 m? sa
podari obsadit v horizonte pol roka.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DIGITAL PARK 03

N

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DIGITALPARK 02 31

8300 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 6,75 % p. a iy shpinyperea
Détum emisie: 27. 7. 2010
Splatnost: 3 roky

o.

@ Privatbanka
Emient

DIGITAL PARK EINSTEINOVA, A.S.

Digtl

@ Privatbanka

Digital Park i

Budova je z technickych dévodov aktualne
obsadend na 95,1 %. Napojenie novostavby
DPIII na existujicu budovu DPII znemozriuje
obsadenie casti priestorov. V priebehu roka
2012 docasne klesne obsadenost budovy

na 90,6 %, a to zo spominaného dévodu
uvolnenia &asti priestorov spolo€nostou
Lenovo. Vzhladom na aktuélnu situdciu

na najomnom trhu a zaujem najomcov

o priestory v DPII predpokladame, ze

v priebehu 2. polroka sa podari volné
priestory doprenajat. Projektovy tim uz dnes
eviduje viacero vaznych zaujemcov o tieto
priestory, pricom jeho primarnym cielom je
dosiahnutie maximalnej obsadenosti budovy.
Stavebné prace na budove st ukoncené,
momentalne prebiehaju uz len posledné
dokoncovacie prace na fit-outoch doteraz
volnych priestorov.

Digital Park IlI

Stavebné prace na vystavbe tretej fazy
projektu pokracujui v maximalnom tempe,
a to aj vd'aka priaznivym poveternostnym
podmienkam v zévere minulého roka.

V prvych tyzdiioch tohto roka bola
ukoncena vystavba skeletu budovy.

V priebehu februéra sa zacali montaze
fasadnych modulov a plynulo sa rozbehli
prace v interiéri. Stavebné prace sa vyvijaju
v stlade s pévodnym harmonogramom

s planovanym terminom kolaudécie v oktébri
2012. Po dobudovani DPIII bude cely areal
Digital Parku disponovat 73 300 m? hrubej
prenajimatelnej plochy a stane sa jednym
z dominantnych kancelarskych komplexov
na bratislavskom trhu.



Projekt Bory

V roku 2011 prebiehali dal3ie staveb-
né prace. V 1. féze bola vybudovana
viac ako jedna tretina infrastruktu-
ry — cesty, vonkajsie okruzné komu-
nikacie, inzinierske siete, pricom do-
teraz bolo preinvestovanych 11 mil.
eur. Odhad nakladov na vystavbu

k 31.12. 2011 je na urovni 10 % pod
povodnym rozpoctom.

Konsolidacia nespojenych pozemkov
s rozlohou viac ako 50 ha vlastne-
nych v rdmci projektu Bory (2. faza)
momentalne prebieha s cielom in-
tegrovat tuto oblast do konca roka
2013. Pripravy v rdmci tohto procesu
sa zacali uz na konci roka 2010 a sa-
motny proces bol spusteny v lete roku 2011.
V novembri 2011 ozndmil miestny pozemko-
vy Urad pripravné konanie pre jednoduché po-
zemkové Upravy.

Z vy3e 150 ha (z toho 100 ha pre 1. fazu) zakd-
penych pozemkov bolo predanych uz viac ako
10 ha (Metro, Hornbach a Shell). Koncom roka
2011 bola schvalend zmena v izemnom ¢lene-
ni mesta Bratislavy. Tato dlho o¢akavana zme-
na by mala mat pozitivny dosah na likviditu na
trhu s pozemkami v danej oblasti.

Metro Cash & Carry Slovakia — prvy maloob-
chodny retazec, ktory vyvija svoju ¢innost na
tomto Uzemi uz od oktdbra 2010. Podarilo sa
ziskat v3etky potrebné povolenia a naplanova-
na infrastruktura bola odovzdana do uzivania.

Nemecky prevéadzkovatel retazca Hornbach
ponukajuceho tovar pre domécich majstrov
dokoncil a schvalil dokumentaciu potrebnu
na vydanie stavebného povolenia. Po ziskani
Uzemného rozhodnutia bolo pocas obdobia
10/2011 — 11/2011 realizovanych priblizne
80 % zemnych prac. Ostatné zemné prace by

mali byt realizované pocas ob-
dobia 04/2012 — 06/2012 spolu
s vystavbou nosnej steny, kto-
ri bude realizovat spolo¢nost
Hornbach. Po vydani stavebného
povolenia pre Hornbach v prvom
polroku 2012 bude nasledovat
vystavba budovy pre Hornbach.
Spolo¢nost Hornbach by mohla
zacat prevéadzkovat svoju predaj-
fiu v prvom polroku 2013.

Mensi prevadzkovatel Cerpa-
cich stanic Shell je momentalne
v procese ziskavania stavebného
povolenia, pricom vystavba by
sa mala zacat na jar 2012 a pod-
la predpokladov by mala byt prevadzka spus-
tend eSte v tom istom roku.

Zaciatok vystavby nakupného centra

Bory mall s hrubou prenajimatelnou plo-
chou 65 000 m?, z ktorej je uz viac ako 40 %
predbezne prenajatych, bol o nieco posunuty
v dosledku sti¢asnej makroekonomickej situa-
cie, neistoty na trhoch a s tym stvisiaceho
posunu zotavenia trhu a oZivenia spotrebitel-
skych vydavkov.

Prehlad aktualnych korporatnych a bankovych dlhopisov,

ktoré aranzuje Privatbanka, a. s.

Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a.s. 8300 000,00 EUR 27.7.2013 6,75 % p.a.
Digital Park 03 OFFICE PARK s.r.o. 7 000 000,00 EUR 14.6.2014 6,00 % p.a.
Dr. Max 1 Ceska lékarna holding, a.s. 20 000 000,00 EUR 14.8.2012 8,00 % p.a.
Dr. Max 2 Ceska lékarna holding, a.s. 200 000 000,00 CZK 21.8.2012 8,00 % p.a.
Alpha Medical 01 Sandwedge B.V. 12 000 000,00 EUR 29.1.2013 7,50 % p.a.
Alpha Medical 02 Sandwedge B.V. 100 000 000,00 CZK 29.1.2013 7,50 % p.a.
Bory Bory, a.s. 20 000 000,00 EUR 20. 4. 2013 7,50 % p.a.
ZSNP Invest ZSNP Invest a.s. 20 000 000,00 EUR 28.3.2014 8,00 % p.a—12 % p.a.
ZSNP Invest 02 ZSNP Invest a.s. 70 000 000,00 EUR 28.4.2014 7,50 % p.a— 11,50 % p.a.
Tirrellus Tirrellus, a.s. 15 000 000,00 EUR 25.7.2014 6,00 % p.a.
Privatbanka 07 Privatbanka, a.s. 6 000 000,00 EUR 30.6.2012 3,50 % p.a.
Privatbanka 08 Privatbanka, a.s. 7 000 000,00 EUR 13.9.2012 3,50 % p.a.
Privatbanka 09 Privatbanka, a.s. 7 000 000,00 EUR 17.3.2013 3,50 % p.a.
Penta 01 B Four, a.s. 18 000 000,00 EUR 11. 7. 2014 6,00 % p.a.
Privatbanka 10 Privatbanka, a.s. 5000 000,00 EUR 14.9.2014 4,25 % p.a.
Privatbanka 11 Privatbanka, a.s. 5000 000,00 EUR 16.9.2013 3,60 % p.a.
Penta 02 B Four, a.s. 200 000 000,00 CZK 16.9. 2014 6,00 % p.a.
Penta 03 B Four, a.s. 10 000 000,00 EUR 19.9.2014 6,00 % p.a.
Penta 04 B Four, a.s. 250 000 000,00 CZK 27.12.2014 6,00 % p.a.
Privatbanka 14 Privatbanka, a.s. 4000 000,00 EUR 20.2.2014 3,60% p.a.
Bussines Centrum Tesla CMT- real, s.r.o. 8500 000,00 EUR 16. 3. 2015 6,50 % p.a.

* Presné znenie emisnych podmienok vsetkych emisii dlhopisov, ktoré predéva Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vasho privatneho bankara alebo

na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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Rozhovor s MUDr. Janom Goljerom, CSc.

riaditelom medicinskeho centra Medifera

Bona valetudo melior est quam maximae divitie" alebo ,Dobré zdravie stoji
viac ako najvacsie bohatstvo."

Medicinske centrum MEDIFERA vzniklo v ro-
ku 1993 ako prva nestatna poliklinickd insti-
tucia na Slovensku. Cielom bolo vytvorenie
privatnej polikliniky so 3irSou odbornostou
a zabezpecovanie diagnostickych sluzieb. Od
zaciatku sa profilovala ako poliklinika ,medi-

ciny vSedného diia"“. Klienti Privatbanky mézu
jej sluzby spolu s benefitmi vyuzivat v rdmci
programu PRIVATBANKA HEALTH MANAGE-

MENT.

> Co klientom MEDIFERA poskytuje?

V MEDIFERE néjdete Siroké spektrum lekarov
— od praktickych cez pediatrov az po Siroké
spektrum Specializovanych odbornikov. Klien-
tom vieme zabezpe¢it kvalitnt a velmi kom-
plexni preventivnu diagnostiku. Stylom na3ej
prace patrime medzi konzervativne firmy. Sna-
#ime sa o individudlny pristup a starostlivost
situ klientovi na mieru, o je ¢oraz naroc¢nejsie.
Robime kvalitni medicinu, ktora je zalozena
na vzajomnej komunikacii pacienta s lekdrom.
Ochorenia su vysledkom viacerych faktorov,
preto robime kompletnu diagnostiku. Ak klient
pride k lekdrovi s jednym problémom, tren-
dom je riesit iba ten. To nie je spravne. My sa
snazime neriesit iba jednu vrstvu, ale klienta
komplexne. Riesime ho od A po Z. To je nasa
buducnost, je to vec, ktord klienti vyhladavaju.
V MEDIFERE poskytujeme klientom najkvalit-
nejsi nadstandardny servis. Rychlo, pohodlne
a jednoducho...

> Co presne znamena nadstandardny
servis?

Nie je to len o peknom prostredi a dohod-
nutych casoch. Klientovi pontkneme najma
vysokokvalifikovaného odbornika. To zname-
na, Ze u nas nendjdete lekara iba so zaklad-
nou atestdciou. Vytvorili sme tiez dostatok
¢asu pre lekdrov a pacientov. Klienti tak u nas

nesedia v ¢akarni a necakaju v radoch. V am-
bulantnej ¢asti sme pristrojovo vybaveni tak,
7e klient uz nemusi byt napriklad v nemocni-
ci vysetreny znova. Od nds pacient odchadza
s kompletnymi tdajmi a komplexnou diagnos-
tikou. Tym sa skracuje aj jeho pobyt v nemoc-
nici. Toto my povazujeme za nadsStandard.
Dostatok ¢asu na klienta, kvalitnych doktorov
a vyborné vybavenie.

> Aky je typicky klient MEDIFERY?

Nasimi klientmi boli vZdy ludia, ktori si uve-
domovali, Ze v Zivote maju jediné dve vzac-

ne komodity, a tymi su zdravie a ¢as . VSetko
ostatné je vymenitelné. Boli a su to ludia, kto-
ri si tieto hodnoty vaZia viac ako peniaze, le-
bo si uvedomuiju, Ze ked' budu vybaveni rychlo
a ¢o najkomplexnejsie, ziskaju svoj ¢as na iné
aktivity.

> Kto méze byt klientom MEDIFERY?

Mé7e sa nim stat ktokol'vek, kto si ceni svo-

je zdravie a chce mat zabezpecend 3pickovi

zdravotnu starostlivost. Svoje sluzby poskytu-
jeme jednotlivcom, rodindm aj korporatnym
klientom.

> Je mozné, aby u vas klienti konzultovali
svoj zdravotny stav aj jednorazovo?

Ano, samozrejme. Sme absolutne flexibilni. Ak
ma klient problém, ktory potrebuje aktudlne
riedit, moze k nam prist a my mu pomézeme
s jeho rieSenim. Ked'Ze vSak chceme o svojich
pacientoch vediet v3etko, preferujeme celo-
ro¢nu starostlivost...

> Najdu u vas klienti kazdého odbornika,
ktorého potrebuji? Kam posielate
klientov, ak uz nemozno ich zdravotny
stav riesit priamo u vas?

V Bratislave je mnozstvo kvalifikovanych od-
bornikov, ktori pracuju vo fakultnych nemoc-
niciach. K nim svojich klientov posielame a od-
porti¢ame. Vieme im zabezpe¢it konzultagné



¢innosti, pomoc pri vybere operatéra, pérodni-
ka, odporucime optimalneho lekdra v nemoc-
ni¢nej starostlivosti.

> Mézu klienti svoj stav konzultovat
kedykol'vek?

Zatial neposkytujeme 24-hodinovu starostli-
vost. Nie sme poliklinika vo velkosti nemocni-
ce, nemame k dispozicii tolko lekarov. Klienti
sa v3ak so svojimi doktormi mézu spojit tele-
fonicky a v pripade, Ze maju nejaky zavainy
problém, mézu ho s nim konzultovat aj mimo
ordina¢nych hodin. Neposkytujeme to viak
pausalne.

budtcnosti?

Chceli by sme dotiahnut prednemocni¢nu
starostlivost na este vy33iu Uroven a zabez-
pecit plynulejsi priebeh 3pecializovanych vy-
Setreni, ktoré sa teraz vykonavaju v nemoc-
niciach a m67u sa robit aj ambulantne. Ide
napriklad o invazivne vy3etrenia (napriklad
traviaceho traktu), magnetickd rezonan-

ciu alebo computerovt tomografiu. Chceli
by sme tie7 zabezpetit 3irSie $pecializované
sluzby. V rdmci medicinskych odborov, kto-
ré zastre3ujeme, by sme chceli obsiahnut aj
d'alSie subspecializécie, napriklad v gastro-
enterologii, pneumoldgii, tazkej diagnostike
a pod. VyrieSime tak SirSie spektrum ochore-
ni. V priebehu najblizsieho roka by sme chceli
v rédmci skupiny ProCare zladit tieto veci tak,
aby sa nemocnicne riesili iba veci, ktoré vy-

7aduju hospitalizaciu (mozgové pripady, in-
farkty, operacie...). Na tuto Urover sa to bu-
deme snazit dotiahnut.

> Co pontikate klientom Privatbanky?

V MEDIFERE ponukame servis osobnych asis-
tentov. Klient tak dostane kontakt na mana-
Zéra alebo na kvalifikovanu sestru, ktori im
zabezpecia organizaciu ich zdravotnych pre-
hliadok, dohodnu potrebnych lekérov, vybavia
dokumentaciu, predpis liekov, nadvaznost jed-
notlivych vysetreni tak, aby ich klient nemu-
sel absolvovat viackrat. Tato nadstandardna
sluzba je spoplatnend, no klienti Privatbanky
ju u nds dostant automaticky. Budeme radi,
ak sa rozhodnd nds navstivit a vyuziju nase

sluzby. Verime, Ze ich oslovia a stanu sa nasi-
mi klientmi.

Gnedifera.

Pokial vas tato informacia zaujala,
kontaktujte svojho privatneho bankara alebo
Odbor privatneho bankovnictva Privatbanky:
02/3226 6669 alebo
privatnebankovnictvo@privatbanka.sk
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* v rdmci koncepcie Privatbanka Wealth Management umoZriuje klientovi pristup

©) Privatbanka
Health Management
Priestor pre Vase zdravie

k exkluzivnej sluzbe individualneho manaZmentu zdravia.
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Privatbanka Exclusive Zone je vernostny program uréeny privatnym klientom nasej banky. Cielom programu je ponuknut klien-
tom d4alSiu pridant hodnotu k nasim finan¢nym sluzbam, ktorymi sa starame o zvelad'ovanie a zhodnocovanie klientskych ak-
tiv. Sluzby nasich partnerov v programe mézu klienti vyuzivat prostrednictvom $pecialnej karty Privatbanka Exclusive

Zone a platobnej karty MasterCard Gold. V tomto ¢isle vam opét ponukame aktualny prehlad v3etkych partnerov programu.

Ak chcete vediet viac o ponuke a sluzbach jednotlivych partnerov, kliknite na ich webovd stranku. Viac informacii

o programe Privatbanka Exclusive Zone a vyhodach pre klientov Privatbanky ziskate na nasej webovej stranke
www.privatbanka.sk/ExclusiveZone.

Audi centrum Bratislava BANG & OLUFSEN DIOR INSTITUT FACTORY PRO

www.audibratislava.sk www.b-0.sk www.dior-institut.sk www.factorypro.sk
FREY WILLE HITKA HOTEL BANKOV
Bratislava, s.r. 0. cestovna kancelaria HOTEL ALBRECHT Kosice
www.frey-wille.com www.hitka.sk www.hotelalbrecht.sk www.hotelbankov.sk
e ] INGOLF SLOVAKIA INTERKLINIK MEDICAL Beauty
Gerlachov
www.hotel-hubert.sk www.ingolf.sk www.interklinik.sk www.medicalbeauty.sk
MERCEDES-BENZ SALON ESPACE Salon LES PALISADES SPAKLINIK
Bratislava, KoSice
www.mercedes-benz.sk www.salonespace.sk www.lespalisades.sk www.spaklinik.sk
SUMMER YACHTING TEMPUS AWT BAVARIA VILA,GRAND vip TRA\,/EL -~
Nova Lesna cestovna kancelaria
www.summeryachting.sk www.tempus.sk www.vilagrand.sk www.viptravel.sk
VIPWINGS VISIONE INTERIORS WE.""NEEE*HOTEL ZVERNIK DUDIN
letecka spolo¢nost Patince
www.vipwings.sk www.visioneinteriors.sk www.wellnesspatince.sk www.polovanie.sk
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Tim privatnych bankarov

Bratislava

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

IENNEVE]

Il

Ing. Lucia Litvova
mobil: +421 911 880 907
tel.: +4271 2 3226 6691
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Dusan Sulov

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

i

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

mobil: +420 724 839 760
tel.: +420 221 803 306
sykora@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. Juraj Kalivoda
mobil: +421 903 552 743
tel.: +421 2 3226 6763
kalivoda@privatbanka.sk

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

Privatbanka, a. s. —
ustredie

Einsteinova 25

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

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

Bratislava

Ing. Rastislav Hruska
mobil: +421 915 773 878
hruska@privatbanka.sk

Piestany

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

Adresa zastupenia
pre CR:

Revolu¢ni 3

110 00 Praha 1

tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302
www.privatbanka.cz

Bratislava

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

IENEVE]

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

Banskd Bystrica

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

Praha, CZ

RNDr. Radovan Jakub¢ik, PhD.

mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 221 803 303
jakubcik@privatbanka.cz

Kosice

PhDr. Imrich Urbanéik, CSc.
mobil: +421 915 930 114

tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk

Bratislava

it

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

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

Praha, CZ

il

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

DLHOPISY PRIVATBANKA 14

v celkovej hodnote

4 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 3,60 % p. a.
Datum emisie: 20. 2. 2012
Splatnost: 2 roky

Emitent:

Privatbanka, a. s.

™) Privat



