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Mili ¢itatelia, vazeni klienti,

drzite v rukach nové ¢islo nasho bankového
¢asopisu Privatbanka Magazine. Je to vydanie
»jar 2015* a okrem iného je dokazom, Ze sme
sa zasa posunuli o jedno ro¢né obdobie do-
predu... V kazdom pripade, novoro¢ny rozbeh
i danové priznania mame uz za sebou, a teda
by sme sa mohli opat v plnom rozsahu veno-
vat aktivnemu zveladovaniu svojich financii.
V tejto stvislosti v naSom ¢asopise urcite naj-
dete zaujimavé témy, resp. podnety.

Toto ¢islo Privatbanka Magazine sme pri-
pravili v mierne odliSnej Strukture v porov-
nani s predchadzajucimi vydaniami — snazili
sme sa ho ozivit. V ¢asopise teda najde-

te ¢lanky nasich tradi¢nych prispievate-

lov ,z liahne Privatbanky", ale okrem nich
do tohto ¢isla prispeli aj externi odbornici.
A navyse, rozsirili sme lifestylovu ¢ast ma-
gazinu. Verim, Ze teraz v nom kazdy najde
nieco, ¢o ho skuto¢ne uputa.

Ale podme uzZ k obsahu magazinu. V tvod-
nej rubrike ,Predstavujeme Vam" tentoraz
prinddame rozhovor s novym riaditelom
Odboru privatneho bankovnictva p. Joze-
fom Krammerom. Porozprava Vam nieco
o sebe a o tom, ako vnima privatne ban-
kovnictvo a jeho buducnost. V ¢lanku ako
spravny 5éf nezabudol vyzdvihnut kvality
svojho timu privatnych bankarov, ktori sa
staraju o Vase finan¢né aktiva.

Uz dlhsi ¢as je velmi aktualnou témou eko-
nomika EU, jej si¢asna a hlavne buduca
vykonnost. Eurépska centralna banka roz-
behla program kvantitativneho uvolfovania.
O tom, ¢o je podstatou tohto programu a ¢o
mozno od neho ocakavat, pise vo svojom
prispevku riaditel odboru Asset manage-
mentu p. Mojmir Hojer. Druhy ¢lanok v rub-
rike ,Analyzy", ktory sa venuje téme Eurépy,
resp. Eurdpskej Unie, pripravil hlavny eko-
ném Privatbanky p. Richard Toth. Kritickym
okom hodnoti ekonomicky vyvoj nésho kon-
tinentu v obdobi poslednych dekad.

Ako som uz uviedol, v Privatbanka Magazine
najdete aj ¢lanky pripravené externymi od-
bornikmi. Prvé dva st z pera Méria Blascéka,

$éfredaktora World Business Press Online.
Kto z nas by nechcel byt pri tom, ked guver-
nér Bank of England informuje o ¢islach a roz-
hodnutiach, ktoré ovplyviuju finan¢né trhy?
Pan Blasc¢ak tam bol, vietko videl a putavym
Stylom Vam o tom porozprava v ¢lanku ,Ked'
prehovori guvernér Bank of England, trhy sa
trasu“... A v nasledujiicom prispevku ndm na
konkrétnych prikladoch ukaze, ako centralne
banky ovplyvnili dianie na finan¢nych trhoch
v priebehu tohtoro¢ného januara.

Druhym externym odbornikom, ktory prispel
do nasho casopisu, je Jakub Kfivan, obchod-
ny riaditel C-QUADRAT Kapitalanlage, A. G.

V rubrike ,Finan¢né riesenia" nas oboznami

s fungovanim trend kopirujtcich fondov. Elimi-
nuju prvok sentimentu investora a nahradzaju
ho bezemo¢nym programovym algoritmom.
Takato ,investicia naprogramovana na vynos"
moze byt zaujimavou alternativou pri nasich
finan¢no-investi¢nych rozhodnutiach.

V rubrike , Aktuality" najdete sumarnu in-
formaciu o hospodarskych vysledkoch,
ktoré Privatbanka dosiahla za rok 2014.
Sme na ne hrdi a zaroven by som rad zd6-
raznil, Ze za ne vo velkej miere vdacime
Vam, nasim klientom. Skuto¢ne si vazime
Vasu doveru, ktort ndm prejavujete.

V aktualitach sa tiez dozviete o dalSom od-
bornom seminari, ktory sme zorganizovali
pre nasich klientov. Témou bolo zdanovanie
prijmov z cennych papierov u fyzickych oséb.

V rubrike ,Styl“ si mozete precitat hned
niekolko prispevkov. Prvym je rozhovor so
Zuzanou Duricovou Hajkovou, ktora pésobi
ako riaditelka Divadla Studio tanca v Banskej
Bystrici. Ich ,jazyk tela" prinasa divakom ne-
tradi¢né slovenské umenie vymykajuce sa
masovému, konzumnému vkusu. Dal3ie ¢lan-
ky pripravili dvaja partneri nasej Privatbanka
Exclusive zony. Tomas Pucovsky Vam v roz-
hovore priblizi Skandinavsky dizajn, poradi,
ako navrhnut a zariadit byt v tomto Style

a ¢im sa inspirovat. A nieco o diamantoch

sa dozvieme v prispevku ALO diamonds -
okrem iného si pripomenieme, ¢im nas tento
magicky kamen ocartva uz po stéarocia.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ako som napisal uz v ivode, verim, zZe toto
Cislo Privatbanka Magazine Vas zaujme - po-
uci i pobavi. My v banke sa uz intenzivne sna-
zime o to, aby aj rok 2015 bol pre nas Uspes-
ny, aspof v tom rozsahu ako predchadzajuice
roky. No a sticastou tohto nasho snazenia je
praca s Vami - nasimi klientmi. Lebo banka
bude uspesna len vtedy, ak budete spokoj-

ni a Uspesni Vy. Rad by som Vas ubezpeil, ze
urobime v3etko pre to, aby sme boli aj nada-
lej Vasim stabilnym a spolahlivym partnerom
na ceste po finan¢nych trhoch. Za cely tim
zamestnancov Privatbanky Vam prajem pri-
jemné Citanie nasho ¢asopisu.

PREDSTAVUJEME VAM
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Privatne bankovnictvo
je sluzba s najvyssou
pridanou hodnotou

Rozhovor s Ing. Jozefom Krammerom,
riaditelom Odboru privatneho bankovnictva Privatbanky, a. s.

Ing. Jozef Krammer
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

> Po vysokej Skole ste zacinali rovno
pracou bankara. Bol to Vas zamer, alebo
skér zivotna nahoda?

Na nahody neverim. V podstate som k financ-
nictvu inklinoval uz od mlada. Vystudoval som
obchodnu akadémiu so zameranim prave na
bankovnictvo, potom nasledoval podnikovy
manazment na STU MTF. Taka bola moja po-
Ciatocnad cesta vo svete financii, ktord vyustila
az do mojej sti¢asnej podoby ©.

> Aké boli Vase zaciatky bankara?

Zacal som v Tatra banke. V ramci retailo-

vej siete som si vyskusal aj pracu klientskeho
pracovnika a neskér finanéného poradcu. Na
zéklade mojich vysledkov, skisenosti, prace

s klientom a toho, Ze sa privatne bankovnic-
tvo rozsirovalo, sa mi podarilo vyhrat konkurz
na nového ¢lena timu privatneho bankovnic-
tva. Praca s privatnou klientelou sa mi naozaj
pacila a doslova ma napliala. Bral som to ako

poslanie. Osobne totiz povazujem privatne
bankovnictvo za najvyssiu formu starostlivosti
o majetok fyzickych oséb, za sluzbu s najvys-
Sou pridanou hodnotou pre klienta.

> Do Privatbanky ste nastupili v zime
2007. Cim Vas zlakali?

KedZe prave v tom obdobi do Privatbanky vstu-
poval novy akciondr - Penta, banka prechadzala
vyznamnymi strategickymi zmenami. Sucastou
stratégie banky bolo vybudovat novy, silny tim
privatnych bankarov. Filozofia privatnej banky
postavenej na intenzivnom, ba priam osobnom
vztahu bankarov a klientov ma velmi zaujala.
Od stavania na silnom zaklade osobného vztahu
s klientom uz nebolo daleko k dotiahnutiu detai-
lov. Slovo dalo slovo a teraz uz je to 8 rokov...

> Splnili sa Vase oc¢akavania?

Urcite ano, aj ked'zaciatky boli veru tazké. Pri-
vatbanka ako novy bankovy subjekt bola pre
slovensky bankovy trh de facto neznamym
hra¢om. Na zaciatku bolo treba budovat znac¢-
ku a reputaciu novej banky. Obchodna znacka
navyse nepatrila ziadnej velkej bankovej sku-
pine, ale investorom je private equity a to bolo
potrebné dostat do povedomia ludi a vytrva-
lou pracou ziskat doveru klientov. Takze zaciat-
ky boli na jednej strane naro¢né, ale na druhej
boli krasne v tom, Ze ¢lovek mohol tvorit nieco
nové, takpovediac na zelenej like. Vyhodou
bola flexibilita, kedZe v banke orientovanej

na klienta neboli Ziadne ,zabehnuté" bankové
postupy ¢i predsudky — ¢o musi byt a ¢o nie.
Privatbanka mala navyse plochu organiza¢nu
strukturu bez zbyto¢nych medzistupriov, o jej
umoziiovalo byt dostato¢ne dynamickou. Pra-
ve pruznost a dynamika Privatbanke poskyto-
vali skuto¢ne velky potencial na rast. Homo-
génna stratégia silne orientovana na klienta sa

Ing. Jozef Krammer

Datum a miesto narodenia
24. septembra 1980, Bratislava

Vystudoval

Slovensku technicku univerzitu
v Bratislave MTF so zameranim
na podnikovy manazment

Praca

Zacinal v Tatra banke ako klientsky
pracovnik, finan¢ny poradca

a v kratkom ¢ase sa vypracoval
na privatneho bankara. Od roku
2007 je sucastou timu privatneho
bankovnictva Privatbanky. V lete
2014 sa stal riaditelom Odboru
privatneho bankovnictva.
Zaujmy

knihy, film, Sach, relaxa¢ny Sport
ako plavanie, tenis

postupne prejavila v dynamickom raste poctu
klientov a naSe meno sa zrazu stalo synony-
mom privatneho bankovnictva.

>V lete minulého roka ste sa stali
riaditelom Odboru privatneho
bankovnictva. Ako sa tym zmenili Vase
povinnosti?

Pozicia riaditela privatneho bankovnictva v sebe
skryva predovsetkym vela manazérskej prace

s timom ludi. Riadenie timu teda znamena me-
nej ¢asu a priestoru na priamu pracu s klien-
tom. Mojou hlavnou ¢innostou je budovanie
stratégii privatneho bankovnictva a denného



manazmentu timu privatnych bankarov. Na-
priek tomu, ak sa da, som pre klientov stale
aspon Ciasto¢ne k dispozicii. Pozicia riaditela
privatneho bankovnictva vsak zo mna nerobi

v Ziadnom pripade ,princa v zlatom chrame",
pretoZe aj nadalej ostavam v kontakte s najdo-
leZitej$imi klientmi. Moja rola je v tychto pripa-
doch skér poradensko-priatelska, ked'sa snazim
k individualnym poziadavkam klientov pristu-
povat Ustretovo a skor formovat ich o¢akava-
nia a predstavy smerom k realnym rieseniam.

Z tych prijemnejsich povinnosti, ¢o mi ostali, su
to aj neformalne stretnutia s klientmi, napriklad
na $portovych podujatiach. Na niektoré z nich
mam naozaj krasne spomienky (Usmev). Ak by
som to mal zhrndt, mojou hlavnou povinnostou
je napliat strategické ciele banky v oblasti pri-
vatneho bankovnictva a zaroven sa starat o tim
privatnych bankarov tak, aby sme v3etci prispeli
k dosiahnutiu tychto cielov.

ho bankara. Fluktuacia [udi totiz neprispieva

k zvysovaniu vybudovanej dévery, neposilni
vztah otvorenosti alebo i urcitej intimnosti vo
vztahu medzi klientom a bankou. Tim nasich
privatnych bankarov je vyborny aj v tom, Ze

na sebe za tie roky velmi tvrdo pracoval. Presli
sme réznymi turbulenciami, réznym vyvojom
na finan¢nych trhoch a dokazali sme pritom
napliat nase investi¢né ciele. Vo vztahu ku
klientom je pre nas délezité zachovat si Stan-
dard predvidatelnosti vynosnosti a rizika, flexi-
bility a v neposlednom rade diskrétnosti, ktora
je u nas, dovolim si tvrdit, velmi silna.

> A ¢o vlastna rodina, koni¢ky, ¢omu sa
venujete, ked’'mate chvilu iba pre seba?

Taka chvila ob¢as je ©, ale hlavne cez vikendy
sa snazim byt vylu¢ne s rodinou. TakZe spolo¢-
né rodinné chvile travime niekde vonku v pri-
rode, ak je pekne, ¢i uz s rodinou, alebo priatel-

Pre klienta vieme vybrat naozaj flexibilne to najlepsie na trhu

> Spomenuli ste Va3 tim. Cim je vynimoény?

Tim v Privatbanke je podla mia jeden z naj-
stabilnejsich na slovenskom bankovom trhu,
o zéroven povazujem za konkurenént vyho-
du. Fluktudacia u nas je velmi nizka a naozaj aj
ti klienti, ktori s nami zacinali, maju spravidla
stale toho istého privatneho bankara. Tento
aspekt chceme udrzat aj nadalej. Pre miia to
znamena vytvorit motivacné pracovné pros-
tredie s kvalitnymi ludmi tak, aby s klientmi
mohli prezit v podstate ¢o najviac ¢asu a mohli
im poskytovat naozaj dlhodobu starostlivost.
Chceme sa vyhnut tomu, aby mal klient v prie-

behu roka ¢i dvoch viac ako jedného privatne-

mi. Velmi r&d si pre¢itam dobru knihu alebo
pozriem s manzelkou dobry film. Tym, Ze mam
rad Sach, u¢im ho hrat aj svoje dve dcéry. Ne-
jakym spésobom ich tato hra zaujala a urcite
to prispieva aj k rozvijaniu logicko-kombinato-
rickych schopnosti. Sach prehlbuje sutazivost
a zaroven ich uci premyslat strategicky.

> Vratme sa spat k praci privatneho
bankara. Aké su aktualne trendy
v privatnom bankovnictve?

Co sa tyka sucasnych trendov, vyvoj v pri-
vatnom bankovnictve na Slovensku sa
v poslednych rokoch prispésobuje hlavne po-

Jozef Krammer s rodinou

T e

klesu vynosov na konzervativnych aktivach.
Désledkom toho je aj fakt, Ze Celime nepri-
jemnym otazkam klientov z pohladu vysky
vynosu na tychto aktivach (pomer vynosu
arizika). Drviva vaésina aktiv na Slovensku je
alokovana prave v konzervativnych nastro-
joch finan¢ného trhu, ktorych vynosnost je
protipolom vysokého tempa rastu akciovych
trhov. V porovnani so zahranic¢im, kde ma-
ju klienti vyrazne vyssi podiel akciovej zloz-
ky vo svojich portfoliach, kde s klesajucimi
vynosmi na dlhopisoch klienti vyberali zisky
a presuvali ich do akcii, ¢im zvySovali jej po-
diel na portfoliu i celkovy rizikovo-vynosovy
profil. Je prirodzené, Ze danou za konzervativ-
ny investicny profil je niz3ia, ale stabilnejsia
a predvidatelnejsia vynosnost. Nasim zame-
rom, s ktorym vstupujeme do roku 2015, je
ponukat rast akciového trhu pri ochrane vlo-
Zenej investicie. Preto sa vo velkom zacali do
spravy klientskych portfélii zaradovat $truk-
tlrované produkty.

> Na zaver este posledna otazka.
Prezradte nam svoju viziu na tento
rok alebo dalsie obdobie. Na ¢o sa
mozu klienti privatneho bankovnictva
Privatbanky tesit?

Mojou viziou je zmenit vnimanie Privatbanky
na trhu. Doteraz bola posudzovana ako
,Pentabanka“, teda banka silnej privatnej sku-
piny Penta. To znameng, Ze ak klient hladal
vysoko vynosny korporatny dlhopis s prijatel-
nym rizikom, oslovil nas. Ostatné investicie si
vsak klient riesil vo svojej banke, resp. hladal
inych partnerov na vyrie$enie svojej potreby.
A toto chcem zmenit. Privatbanka ma otvore-
nu investi¢nu architekturu a vie byt partne-
rom klienta aj v inych oblastiach investovania.
Naozaj nemusi hladat dalsi kanal na realiza-
ciu svojich investi¢nych potrieb, ale plne mu
v tom vieme pomoct my v Privatbanke. Ak-
tudlnou novinkou je urcite postupné rozsiro-
vanie produktového splitu. Jednou z takych
prvych lastoviciek je rozsirenie ponuky o re-
alitny fond HB REAVIS CE REIF, ¢o je naozaj
silné meno v lokalnom ponimani. Dalej rozsi-
rujeme spolupracu s vyznamnymi spravcov-
skymi spolo¢nostami vo svete, od ktorych
vieme prebrat zaujimavé riesenia, ¢i uz je to
spolo¢nost BlackRock, alebo Franklin Tem-
pleton Investment Funds, Pioneer Funds atd.
Nasou nespornou vyhodou je, Ze nie sme ne-
jakym sp&sobom viazani na akykolvek cen-
tralny prikaz matky alebo na vlastnu sprav-
covsku spolo¢nost. Pre klienta vieme vybrat
naozaj flexibilne to najlepsie na trhu. V tom je
Privatbanka skuto¢ne jedinec¢na.
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QE alebo kvantitativne

Ssrotovne

Finan¢né trhy s napatim sledovali zasadanie
Europskej centralnej banky (ECB), ktoré sa
konalo 22. 1. 2015. UZ v poslednom Stvrtro-
ku sa niesli tlacové konferencie s guverné-
rom ECB v tom duchu, zZe ekonomika eurozo-
ny je slabd, krehka a celd eurozéna smeruje
do deflacie (pokles cien). V tejto stvislosti
dal guvernér najavo, Ze ECB pripravuje su-
bor nastrojov, ktoré by smerovaniu ekono-
miky do recesie a deflacie zabranili. Po nie-
kolkych vieobecnych jazykovych cvi¢eniach
a po obrovskom ocakavani zo strany analy-
tickej obce k tomu doslo v uvedeny januaro-
vy $tvrtok. ECB oznamila, Ze od marca zac¢ne
s programom kvantitativneho uvolfovania,

ri

Preco to bude robit a ¢o tym ECB sleduje?

Najprv uvediem niektoré paralely, ktoré su
[ah3ie na pochopenie. Po vypuknuti krizy
v 1. 2008 prislo viacero vlad s myslienkou
tzv. Srotovného, ktoré sa tykalo hlavne au-
tomobilov (ale aj elektrospotrebi¢ov). Nasa
krajina, produkujtca takmer najviac auto-
mobilov po prepocte na obyvatela, nebola
vynimkou. Cielom bolo podporit alebo na-
hradit chybajuici dopyt po tomto produkte.
KedZe na v3etkych spotrebitelov zo v3et-
kych kuatov utocilo slovko kriza, bertic do
Uvahy zodpovednost a opatrnost, od kupy
auta vela z nich odstupilo. Srotovné pred-
stavovalo urcitt formu dotdcie, ktord mala

Oslabenie eura pombze eurozéne viac,
ako pomohlo oslabenie USD Amerike

tzv. QE. V ¢iselnom vyjadreni — mesacne bu-
de vykupovat $tatne dlhopisy krajin eurozo-
ny v objeme do 60 mld. eur, a to az dovtedy,
pokial inflacia nedosiahne stanoveny ciel, t. j.
2 %, minimalne vsak do septembra 2016.

il
f!,!f

!

svojou atraktivnostou zlomit uvedent opa-
trnost ¢i ostychavost spotrebitela a, nao-
pak, motivovat ho na spotrebu. Ked'si ludia
kupovali nové autd, mali automobilky od-
byt, udrzali si solidne trzby a (mozno) zisky,

V eurozone

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

nemuseli preptstat zamestnancov, Urady
prace nezaznamenavali dramatické rasty
nezamestnanych, ktori by svojimi davka-
mi zatazovali $tatny rozpocet. Bolo to také
umelé opatrenie, ktoré pre ludi na chvilu
splnilo svoj Ucel. Najdélezitejsim prvkom
takéhoto opatrenia je vSak to, aby v ludoch
ostal zvyk spotrebuvat a mifat a aby ich ¢o
najmenej elementov vyrusovalo pri Gvahe,
¢i nejaky tovar alebo sluzbu kupit.

Charakterom umelosti a do¢asnosti sa za
podobné opatrenia d& povazovat myslien-
ka dovolenkovych poukazov pre obyvate-
lov nasej krajiny. Ideou je to, Ze Slovéaci by
dostali poukazy v urcitej hodnote, ktoré
by sa dali pouzit na kiipu dovolenky iba na
Slovensku, ¢im by sa vytvoril (umelo) do-
pyt po turistickom ruchu, a profitovat by
mali z toho nielen hotelieri, ale aj ich za-
mestnanci. Samozrejme, predpokladom je
to, Ze ak sa tato idea zhmotni do realizacie,
tak pre potencialne budice dovolenky na
Slovensku je nevyhnutnd vyborna skuse-
nost s tou prvou dovolenkou. Ta vas ,do-



nuti* kupit si tu dovolenku na buduci rok aj
bez externej pomoci.

Viem, ze ste nedockavi, ale kym sa dostanem
ku QE v eurozoéne, povazujem za nevyhnutné
napisat o aplikovani tohto nastroja tam, kde
s nim maju skusenost — v USA.

Nielen v USA, ale vo v3eobecnosti plati,
ze kym pride na rad tento nestandardny
nastroj, centralne banky sa snazia apliko-
vat $tandardné nastroje. Za takéto moz-
no povazovat Urokovu politiku. Americka
centralna banka (FED) zniZovala troky na
nulovl Uroven a stcasne zavadzala QE 1.
U7 3 mesiace (16. 12. 2008) po pade ame-
rickej investi¢nej banky Lehman Brothers
klesla zakladnd Grokova sadzba na stcas-
nu troven 0,25 %. V novembri 2008 FED
oznamil, ze bude z trhu vykupovat hypo-
tekdrne zalozné listy, resp. cenné papiere
zaru¢ené aktivami (taka obdoba hypote-
karnych zaloznych listov) a7 do hodnoty
600 miliard USD. V marci 2009 operativne
rozhodol o navyseni tohto objemu o dal-
Sich 750 miliard USD a k tomu pridal vy-
kup statnych dlhopisov v objeme 300 mi-
lidrd USD. Ciel bol jasny - ¢o najrychlejsie
a naplosnejsie vytvorit prostredie nizkych
Urokovych sadzieb, ktoré by spotrebite-
lov (firmy, domacnosti) motivovali na ¢er-
panie Uverov a tym na spotrebu. Rovna-
ko dolezitym aspektom QE bolo to, Ze cez
prostredie nizkych trokovych sadzieb malo
pomoct vsetkym, ¢o Cerpaju uvery, aby ich
usetrené peniaze z niz3ich urokov pouzi-

li minimalne na tvorenie uspor, v lepSom
pripade na investicie alebo spotrebu.

QE 1 trvalo do marca 2010. KedZe vsak FED
nebol stale spokojny s makroekonomickymi
Udajmi (napr. zamestnanost, tvorba novych
pracovnych sil, ceny nehnutelnosti atd'), od
novembra 2010 zacal s 2. kolom. QE 2 tr-
valo od novembra 2010 do juna 2011 a jeho
celkova hodnota pri mesacnom objeme vo
vyske 75 miliard USD dosiahla sumu 600 mi-
liard USD. Neskor, v septembri 2011, ozndmil
FED operaciu TWIST, ktord bola zamerana na
»splostenie Urokovej krivky". Cielom bolo ¢o
najviac vyrovnat vysku trokovych sadzieb,

a ked'to prezeniem, tak dosiahnut stav, ked
uroky na 3 a 15 rokov budu rovnako velké —
nizke. V ramci TWIST-u vykupoval z trhu FED
dlhopisy so splatnostou 6 — 30 rokov (vy-
tvaral umely dopyt, ¢im zniZoval ich vynos)
a, naopak, predaval v rovhakom objeme dl-

hopisy so splatnostou do 3 rokov (vytvaral
pretlak ponuky, ¢im vynosy mierne narastli).
Celd operacia predstavovala sumu 400 mili-
ard USD, ktord bola neskér v juni 2012 navy-
$end o sumu 267 miliard USD.

Posledné 3. kolo kvantitativneho uvol-
novania, tzv. QE 3, bolo oznamené v sep-
tembri 2012 a skoncilo sa v oktobri 2014.
Pocas tohto obdobia FED mesacne vyku-
poval z trhu dlhopisy v objeme 85 miliard
USD (45 mld. predstavovali 3tatne dlhopisy
a 40 mld. hypotekarne zalozné listy), pricom
v priebehu r. 2014 na zaklade zlep3ujucich sa
makroekonomickych ukazovatelov (inflacia
a zamestnanost) znizoval kazdy mesiac od-
kup uvedenych aktiv o 10 miliard USD. QE 3
sa skoncilo v oktobri 2014.

Ako vidno z obrazka, tak QE prospelo aj
akciam. Hlavne QE 1, ktoré pomohlo obratit
trend vyvoja.
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Aktudlne stoji FED pred otazkou, kedy zvyso-
vat tirokové sadzby. Takmer vsetci analytici su
presvedceni, ze k tomu dojde uz v druhej po-
lovici tohto roka (vyznamna ¢ast veri v jinové
zvysenie, ostatni stavaju na september). Tak ¢i
onak, urobi to az na zaklade udajov, ktoré budu
presvedcivé a budu potvrdzovat trend.

...no a podme uz k tej eurozéne. Pamatate
sa na aplikovanie $tandardnych krokov, kto-
ré som spominal pri FED-e, a jednym z nich
je urokova politika? Pripomeniem. FED uz

3 mesiace po pade Lehman Brothers (¢o sa
povazuje za odstartovanie krizy) znizil dro-
kové sadzby na minimum - 0,25 %. A ako to
bolo v eurozone? Este do konca 1. Stvrtro-
ku 2011 boli sadzby na trovni 1 %. Potom
doslo k obrovskej chybe byvalého vedenia
ECB na cele s p. Trichetom, ked'v dvoch kro-
koch (7. 4.2011a7.7. 2011) zvysila klucovu
urokovu sadzbu na 1,50 %, aby ich vzapati
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v novembri rovnakého roku zacala znizovat,
dominantne pre hroziaci rozpad celej euro-
z6ény. Dovolim si poznamenat, Ze v tomto
Case bolo v USA uz ukoncené QE 2 a prebie-
hala operacia TWIST. Novy guvernér ECB

p. Draghi priSiel v decembri 2011 okamZzite

s expanzivnou politikou lacnych penazi a za-
al znizovat sadzby az na sucasnych 0,05 %
(od 4.9.2014). Kym doslo k oznameniu QE

v eurozéne, ECB bola nitena implemento-
vat historicky velmi netradi¢ny rozmer tro-
kovej politiky — zaporné Urokové sadzby.

V snahe demotivovat komer¢né banky, aby
si prebyto¢nu hotovost (likviditu) ukladali

v centralnej banke, zaviedla zaporné trokové
sadzby pre takyto typ depozit. Cielom je ob-
ratit pozornost komer¢nych bank na klien-
tov spotrebitelov, ktori si maju lacné peniaze

Tabulka ¢. 1- Podiel krajin na kapitali ECB

Poradie Krajina Podiel
1 Germany 18,00 %
2 France 14,18 %
3 United Kingdom 13,67 %
4 Italy 12,31 %
5] Spain 8,84 %
6 Poland 512 %
7 Netherlands 4,00 %
8 Romania 2,60 %
9 Belgium 2,48 %
10 Sweden 2,27 %
1 Greece 2,03 %
12 Austria 1,96 %
13 Portugal 1,74 %

14 Czech Republic 1,61 %

,zobrat" a pouZzit ich na nakup tovarov a slu-
Zieb, pretoze ich ceny sa zacali dostavat do
deflacnej Urovne. Poviete si, ¢o je zIé na tom,
ze v obchodoch klesaju ceny? V3ak mi osta-
ne viac pefazi, vsak to je raj. Omyl! Pokles
cien je velmi negativny jav, ktory cez pokles
miezd (ked menej utfzim, musim menej pla-
tit zamestnancom) vedie az ku koncu pod-
nikania. Preto maju ECB a aj FED ako jeden
zo zakladnych cielov svojej menovej politiky
stanovenie infla¢ného ciela. Na Urovni do

2 %. Zjednodusene — ak je inflacia nad tou-
to hodnotou, tak centralna banka aplikuje
redtriktivnu politiku (zdraZuje peniaze, resp.
zvysuje sadzby); ak je inflacia pod touto
hodnotou, tak realizuje expanzivnu politiku
(lacnych penazi, t. j. znizuje sadzby). Hyper-
inflacia a deflacia st nechcené javy.

Poradie Krajina Podiel
15 Denmark 1,49 %
16 Hungary 1,38 %
17 Finland 1,26 %
18 Ireland 1,16 %
19 Bulgaria 0,86 %
20 Slovakia 0,77 %
21 Croatia 0,60 %
22 Lithuania 0,41 %
23 Slovenia 0,35 %
24 Latvia 0,28 %
25 Luxembourg 0,20 %
26 Estonia 0,19 %
27 Cyprus 0,15 %
28 Malta 0,06 %

O ¢om teda QE v eurozone je, ¢o to
znamena a ¢o od neho ocakavat?

Ako som uzZ spomenul, ECB bude od marca
mesacne odkupovat na trhu $tatne dlho-
pisy krajin eurozény v objeme 60 mld. eur.
Podiel krajin na vykupovanom objeme dl-
hopisov je dany podielom krajin na kapitali
ECB (tabulka ¢. 1). Podiel krajin na kapitali
ECB je dany po¢tom obyvatelstva a obje-
mom HDP celej menovej tnie. Z kazdého
mesacne vykupovaného objemu Statnych
dlhopisov bude objem prisluchat uvedené-
mu percentu.

Preco to ECB bude robit?

Pouzitim obrovskej masy penazi na odkup
statnych dlhopisov by malo dojst k tomu, ze
dopyt prevazi ponuku a vynosy dlhopisov by
mali klesat. Znizenie dlhopisovych vynosov
znamena, Ze sa krajiny budu lacnejsie finan-
covat a o to, ¢o usetria na urokoch, by malo
byt lepSie hospodarenie ich statneho roz-
poctu. Najviac to pomdze krajindm s primar-
nym prebytkom rozpoctu (bez zapoéitania
urokovych nékladov), napr. Taliansku. Dal-
Sou oblastou zaujmu QE je to, Ze komerc¢né
banky predajom $tatnych dlhopisov ziskaju
obrovsky objem penazi, ktory pouZiju na po-
skytnutie tverov (lacnejsich ako kedysi) fir-
mam a domacnostiam. Rast Uverov by mal
pomoct k rastu spotreby, investicii, ktoré
povedu k rastu trzieb, ziskov, zamestnanosti
a nakoniec dani.

QE svojim gigantickym objemom prine-
sie na finan¢ny trh obrovskd masu penazi,
ktoré hladaju svoju alokaciu - aj na akcio-



vych trhoch, ktoré rasti. Objem akciovych
pozicii v Eurépe nie je urcite taky velky ako
v USA, ale plati, Ze ak sa investorom zhod-
nocuje ich majetok v akciach, tak st smelsi
a odvaznejsi v spotrebe.

Sprievodnym javom QE je oslabovanie
danej meny. Ilustrovat sa to da na priklade
QE v USA, a to na vyvoji USD oproti EUR.
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Tabulka ¢. 2 - Podiel exportu (z celkového exportu) do krajin mimo eurozény

Poradie Krajina
1 Malta
2 United Kingdom
3 Greece
4 Italy
5 Finland
6 Ireland
7 Germany
8 Lithuania
9 Sweden
10 Cyprus
1 Croatia
12 France
13 Bulgaria
14 Spain
15 Denmark
16 Latvia
17 Romania
18 Austria
19 Belgium
20 Portugal
21 Estonia
22 Poland
23 Slovenia
24 Netherlands
25 Hungary
26 Luxembourg
27 Czech Republic
28 Slovakia

2006 2009

48,10 59,90 57,40
37,30 44,90 56,40
33,40 42,10 53,40
38,00 41,60 46,30
42,70 44,30 44,70
36,60 36,80 43,10
36,10 37,40 43,00
36,30 35,6 42,60
39,70 41,50 42,30
29,60 33,00 42,00
35,70 39,50 40,80
34,40 37,40 40,70
37,60 34,50 39,90
28,70 30,10 37,00
28,80 32,30 36,50
27,50 32,30 33,60
29,30 25,50 30,40
26,80 27,20 30,00
23,50 24,30 29,90
21,80 24,60 29,70
34,40 30,50 29,00
20,70 20,10 25,20
22,90 23,00 25,10
20,70 22,50 24,30
19,30 19,80 22,10
10,70 12,70 19,00
13,80 14,80 18,90
12,70 13,70 17,00
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Je evidentné, Ze kazdé kolo QE viedlo

k oslabeniu USD. Niezeby to (lacny dolar)
USA potrebovali. Ekonomika USA zavisi od
vnutornej spotreby, nie od exportu, kto-

ry slaba mena podporuje. QE v eurozéne?
Podobny scenar sa nieze o¢akava — on uz
prebieha. Tazko identifikovat, ¢i je za osla-
bovanim meny EUR za posledny rok len
zlepSujuca sa americka ekonomika, oc¢aka-
vany rast urokov v USA alebo iba o¢akavané
QE v eurozone, skor je to mix faktorov. Tak
¢i onak — oslabenie eura pomoéze eurozone
viac, ako pomohlo oslabenie USD Amerike.
Samozrejme, ze oslabenie eura nepomohlo
alebo nepoméze kazdej krajine. Pomoze to-
mu, kto vela exportuje mimo eurozény, t. j.
do krajin, kde sa neplati eurom.

V tabulke ¢. 2 vidiet, ktora krajina najviac
exportuje mimo eurozény. Slovensko iba
17 %, naproti tomu Taliansko skoro polovi-
cu svojho exportu. Krajine pizze, zmrzliny,
motocyklov a dobrého vina oslabenie eura
pomdze najviac.

QE nie je vseliek a neznamend automatické
vyrieSenie problémov. Ono ma len pomoct
rozbehnut ekonomicki masinériu a naolejo-
vat hrdzavé stroje. Ma dat ¢as kazdej kraji-
ne vymysliet a zacat realizovat Strukturalne
zmeny v ekonomike. Tak QE pomohlo USA.
Pomohlo zaradit jednotku, dvojku a ekono-
mika uz sama bez pridavnych koliesok ,pre-
hadzuje" na trojku. Eurozona ma zaradeny
neutral. A nesmie dopustit, aby sa k volan-
tu dostali populisti a jednorazovi zalepo-
vaci Ust. Potom sa nerozbehne. Vytvore-

né prostredie nizkych trokovych sadzieb
ma znizit naklady (3tatom, firmam, ludom)
a nie viest k vac¢siemu a lacnejsiemu zadl-
zovaniu. Nemci so svojim vyrovnanym 3$tat-
nym rozpo¢tom by mali byt inSpiraciou.

Len na doplnenie

Objem QE (1 az 3) v USA bol cca 3,9 bilio-
na USD, resp. cca 3,44 biliona eur, a trva-
lo to 6 rokov. Ekonomika eurozdény svojou
velkostou (meranou cez HDP) predstavuje
pri dne$nom kurze EUR/USD 66 % ekono-
miky USA, takZe je asi o tretinu mengia. Ak
bude ECB vykupovat $tatne dlhopisy tem-
pom 60 miliard eur mesacne, tak za 57 me-
siacov bude objem pomoci identicky ako

v USA = 3,44 bilidna eur. KedZe je vSak eko-
nomika eurozény o tretinu mensia, o treti-
nu men3i objem (2,27 biliéna eur) vykupu
dosiahne za cca 38 mesiacov.
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Kam smeruje Eurépa?

Hoci je Eurdpa aj dnes ekonomicky jedna z najdélezitejSich a najzaujimavejSich oblasti
sveta, postupne a neustale straca svoje postavenie na mape svetovej ekonomiky.
Kym v roku 1980 sa tu tvorilo 30 % svetového HDP, dnes je to len Sestina. Podiel

Eurdpy za 35 rokov klesol o polovicu.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

T

Vysvetlenie pontkaju dva hlavné faktory. Pre-
dovsetkym, globalizacia umoznila rozvojovym
krajinam rast rychlejsie. Zvysila zamestnanost
v priemysle (v odvetviach s vy33ou pridanou
hodnotou), tieto krajiny rychlo absorbova-

li technologicky pokrok a preskakovali tak ce-
lé etapy vyvoja vyspelych krajin. Najvyznam-
nejsi prirastok zaznamenala Cina - jej podiel

na svetovej ekonomike vzrastol z 2,3 % v roku
1980 na 16,5 % v roku 2014. Zvy3ovaniu podie-
lu rozvojovych krajin pomohlo aj to, Ze sa vo
vyspelych krajinach zhorsila demografia. A tak,
okrem irska, Taiwanu, Singapuru a Juznej Kérey,
stracali v tomto obdobi svoj podiel na svetovej
ekonomike vsetky vyspelé krajiny sveta.

Na druhej strane sa vSak podiel Eurépy zmen-
Soval este rychlejsie, horSie na tom bolo uz
len Japonsko. Napriklad kym v roku 1980 tvo-
rila americka ekonomika priblizne 80 % eu-
ropskej, v roku 1994 to bolo uz 90 % a v roku
2005 ju dohnala. Bez toho, aby boli nerovno-
vahy v americkej ekonomike vyrazne iné ako
v eurdpskej. Eurépa ma totizto niekolko sys-
témovych chyb a tie zniZuju jej vykonnost.

Eurépu tvori predovsetkym Eurépska Unia
a jej mensia ¢ast eurépska menova unia
(eurozona) - vysledok dlhodobej integra-
cie. Integracia je v3ak efektivna do tej mie-
ry, pokial odstranuje prekazky, ¢im zvysuje
rovnost prilezitosti. A efektivnost integra-
cie sa kon¢i tam, kde nivelizuje vysledky.
Ciuz ide o hospodarsku suta? firiem, alebo
sutaz jednotlivcov na pracovnom trhu. Pra-
ve neefektivny sposob integracie najviac
znizuje konkurencieschopnost celého kon-
tinentu. Eurdpska unia sice deklaruje pod-
poru volného pohybu oséb, tovaru, sluzieb
a kapitalu, ale zaroven vacsina ¢lenskych

vytlacaju sukromné investicie. Eurofondy
sU nedcinné — neznizuju rozdiely medzi kra-
jinami. Napriklad Grécko takmer po 35 ro-
koch ¢lenstva v Eurdpskej unii stale pobera
najviac prispevkov na hlavu a jeho odstup
od priemeru EU sa nezmen3uje, ba prave na-
opak. Systém eurofondov sluzi ako tmel pre
politikov, nie ako tmel pre krajiny samot-
né. A to aj preto, lebo pre takéto medzistat-
ne transfery neexistuje ziadne zd6évodnenie.
Eurdpske narody st rozdielne a neexistu-

je Ziadne pravo na rovnaku Zivotnu Uroven
pre vietkych. Okrem toho su tieto transfe-
ry neefektivne, pretoze realokuju prostried-

Systém eurofondov sluzi ako tmel pre politikov,
nie ako tmel pre krajiny samotné

krajin zatazuje domacnosti a firmy rigidny-
mi zékonnikmi prace, najvys$simi daftami vo
vyspelom svete ¢i vysokou mierou korup-
cie, vymozitelnosti prava a pod.

Neefektivita sa tiahne celym kontinentom

a jednotlivé eurdpske vlady sa skryvaju pod
eurdpsky dazdnik namiesto toho, aby sa vo-
licom spovedali z vlastnej hospodarskej poli-
tiky. Zaroven je vSak pre ne pohodlIné a ,uzi-
to¢né" sa na Europsku uniu ,vyhovarat",

a tak ju, paradoxne, glorifikuju ako jediné-
ho garanta hospodarskeho rastu a socialne-
ho zmieru. VIady sa snazia vlastné problé-
my internalizovat, a tak napriklad franctzsky
prezident hlada dalsich problematickych
spojencov, aby ospravedlnil neschopnost
poradit si s vlastnym deficitom verejného
rozpoctu. Alebo grécky minister financii Va-
roufakis hovori, ze nielen jeho krajina, ale aj
Taliansko zbankrotuje.

Systém eurofondov je Uplne nezmysel-
ny. Prostrednictvom nich sa ¢asto aloku-
ju prostriedky do neefektivnych projektov,

ky z produktivnejsich oblasti do menej pro-
duktivnych oblasti (napriklad z Nemecka do
Grécka). Odlah&ene, naopak, efektivnejsie
by bolo vyuzitie gréckych penazi v Nemecku.

Specialnu pozornost si zasluzia figkalne
(maastrichtskeé) pravidla, a to najma v kon-
texte europskej menovej tnie. Podla Paktu
stability a rastu sa maju vlady snazit o vyrov-
nany rozpocet, jeho deficit nema prekro¢it

v ziadnom roku 3 % HDP. Zaroven nemal ve-
rejny dlh prekroc¢it 60 % HDP krajiny.

Tieto pravidla boli porusené uz pri samot-
nom vzniku eurozony 1. 1. 1999, ked rovno
gest z jedenastich krajin (Belgicko, Spanielsko,
Francuzsko, Taliansko, Holandsko, Rakusko)
malo verejny dlh viac ako 60 % HDP. O dva
roky neskér ,zbierku hriesnikov" doplnil novy
¢len Grécko a v roku 2008 aj Malta.

V prvom roku fungovania eurozény nedosiahla
nadmerny schodok Ziadna krajina. Ale uz v dru-
hom roku pravidla porusilo Portugalsko a v dal-
3om roku aj Taliansko a Nemecko (dokonca



i novoprijaté Grécko) a o rok neskdr Franctizsko.

Fiskalne pravidla sa zacali prispésobovat realite,
nie realita pravidlam. Hladalo sa ,pochopenie* pre
velky deficit a, naopak, vyrovnané hospodarenie
sa zacalo spochybriovat ako zbytoc¢ny luxus.

Zo vietkych starych ¢i novych krajin eurozd-

ny teda vzdy plnili vsetky fiskalne kritéria len

Finsko, Estonsko a Luxembursko (ktoré je skor
bankou a dafovym rajom ako krajinou). To je

velmi malo $tatov.

Prezila by na trhu firma, ktora by bola v zisku
len kazdy Stvrty ¢i piaty rok?

A tak za prvych 10 rokov eurozdny deficit-

né maastrichtské kritéria plnili len Belgicko,
Luxembursko a Finsko a dlhové len Luxem-
bursko, Finsko, Holandsko a irsko. Je to velmi
mala ¢ast z pohladu poctu krajin a eSte men-
Sia z pohladu HDP eurozény.

Zvlastnym pripadom je Grécko, ktoré ani v jed-
nom roku nesplnilo Ziadne fiskalne kritérium. Uz
jeho prijatie do menovej Unie je pochybné — sa-
motna Konvergen¢na sprava z roku 2000 uva-
dza, 7e krajina (tesne) splnila infla¢né kritérium aj
vdaka znizeniu nepriamych dani a vdaka dohode
vlady s podnikmi a obchodnymi zvazmi.

Vyrovnany rozpocet ziskalo za prvych

15 rokov eurozony aspon v jednom roku len
sedem z dvanastich krajin (vratane Gréc-
ka). Priemerne tak kazda krajina dosiahla
prebytok verejného rozpoctu len vo Stvrti-
ne (27 %) rokov svojho pobytu v eurozdne,
ak zoberieme do dvahy celt EU, len patina
(20 %) rokov bola prebytkova. Prezila by na
trhu firma, ktord by nebola v strate len kaz-
dy Stvrty ¢i piaty rok?

Nemecko, ktoré bolo jednym z prvych
hriesnikov, dnes eurozénu paradoxne za-
chranuje, a to hned dvakrat. Jednak tym,

Menej Statu je viac

Navyse najma v juzanskych krajinach prinies-
lo euro nizsie Urokové sadzby a na prvy po-
hlad niz3ie riziko, na aké boli zvyknuté, a tve-
rova expanzia nedala na seba dlho ¢akat. Rast
tverov vsak nezodpovedal redlnemu ekono-
mickému pokroku a pocas krizy sa pretavil do
obrovského rastu verejného dlhu. Do nadli-
mitnych ¢isel sa tak dostali aj doposial ,vzor-
né" krajiny (Spanielsko, irsko).

Ze sa mu hospodarsky dari a importuje
tovary, sluzby a aj pracovnu silu z vystre-
sovanych krajin juhu, a jednak tym, ze ur-
Cuje pravidla. Také, ktoré by mali pomoct
zvysit konkurencieschopnost celej meno-
vej Unie.

V trhovej ekonomike by mali hrat domi-
nantnu ulohu firmy, Zivnostnici a zamest-

nanci. Viac ako manazérov firiem dnes trh
pocuva hoci len Sepot $éfov centralnych
bank, ministrov financii ¢i dokonca $éfov
neparlamentnych populistickych stran sna-
Ziacich sa najst si svoje publikum za kazdu
cenu. Na verejné investicie sa pozera ako
na spasu hospodarskeho rastu a pritom
opak je pravda. Na verejné investicie sa
musia realokovat prostriedky zo sikrom-
ného sektora a ten ma tym menej na svoj
rozvoj. Nefungujlce recepty sa predklada-
ju ako liek — napriklad Francuzsko vynakla-
da na verejné fixné investicie v prepocte na
HDP takmer dvojndsobok Nemecka a pre-
zident Hollande nadalej vidi $ancu na zvy-
Senie rastu vo verejnych investiciach.

Socialny model Eurépy je nadmerny. Eurépa
vynaklada 50 % vsetkych socialnych vydav-
kov vo svete. Styri najvéacsie ekonomiky eu-
rozony vynakladaju 26 % az 32 % zo svojho
HDP na socialny $tat, a pritom maju vyssiu
nezamestnanost ako USA ¢i Velka Brita-
nia, ktoré obe vynakladaju len 20 % svojho
HDP. Byt zamestnany, mat pracu je najlepsi
socialny program.

Problémy Eurdpy st teda Strukturalne, dlho-
dobé. Institucie su prilis silné a rigidné, eu-
répsku ekonomiku dusia. Navyse sa zhorsuje
demograficky trend. Vo vietkych eurépskych
krajinach okrem [rska a Franctzska rodi jed-
na Zena menej ako dve deti, tempo starnutia
obyvatelstva oproti predchadzajiucim desat-
rociam je dvojnasobné.

Viaceri vidia rieSenie v imigracii. Ta zvycaj-
ne byva pre hostitelsku krajinu prospesna,
pretoZe emigrant je zvycajne odvazny a ne-
konformny s podmienkami v domacej kra-
jine. Je teda riziku viac nakloneny, podnika-
vy. Je to aj pripad Eurépy? Ak berieme do
Uvahy najpocetnejsiu skupinu imigrantov

z Afriky — bude produktivita ich prace rov-
naka ako produktivita prace vymierajicej
eurdpskej populacie? Zaraduju sa imigranti
do pracovného procesu, alebo spadaju do
socialnych sieti?

Nateraz je Eurépa odkazana na dalsiu
stagnaciu. Stagnacia prinasa rast ex-
trémizmu, narast populistickych rieseni

a strach zo skutoc¢nych reforiem. Ak sa po-
pulizmus gréckeho typu presadi, funda-
mentalne sa pozicia starého kontinentu
vyrazne zhorsi. Politici budu, pravdaze, za-
se ,dolezitejsi". Ale v tomto pripade plati,
Ze menej Statu je viac.
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Ked prehovori guvernér
Bank of England,
trhy sa trasu

Je rano pol siedmej, ked kra¢am ulicami Londyna, aby som sa pridal k hfstke kolegov
novinarov na tla¢ovu konferenciu britskej centralnej banky (The Bank of England).

Nie je nas dokopy ani dvadsat. Pred vstu-
pom do budovy nas ¢aka rychla bezpec-
nostna previerka, podobna tej na letisku.
Preco je nas tak malo a pracujeme tak skoro
rano, netypicky pre novinarsky dzob? Vstu-
pujeme totiz do tzv. lock-upu, kde ma akre-
ditovany pristup len niekolko informacnych
agentur z celého sveta.

Rychlo si sadame, zapinam obrazovku pocita-
Ca, ktory je prideleny nasej tlacovej agentu-
re, a po tom, ¢o prehodim pér slov s kolegami
z Bloombergu ¢i agentlry Reuters, nas tlacovy
komisar britskej centralnej banky informuje

o formalitach. ,Toto je zapis z rokovania ban-
kovej rady Bank of England v diioch 7. a 8. de-
cembra 2014..." formalne sumarizuje komisar
a zopakuje bezpe¢nostné predpisy. Ziadne mo-
bily ¢i notebooky s wi-fi pripojenim. Preco tol-
kd ostrazitost, pytate sa? Lebo toto je lock-up!

Zapis z rokovania centralnej banky, obzvlast
britskej centralnej banky, sa totiz povazu-

je za mimoriadne citlivt informaciu, ktora
ma tendenciu vyznamne ovplyvnit dianie na
svetovych finan¢nych trhoch. Britania sa to-
tiz v priebehu roka 2014 dostala z nelichoti-
vej ekonomicko-finan¢nej situacie na vyslnie
svetového ekonomického diania.

Miera nezamestnanosti v Britanii zacala
prudko klesat a s posilnenim britskej libry
sa vyrazne utlmili aj mozné infla¢né tlaky
v britskej ekonomike. Ocakévania rasttcich
Urokovych sadzieb boli preto prirodzenym
vysledkom tychto trendov.

Navyse, uz od augusta 2014 zacali dvaja z de-
viatich ¢lenov bankovej rady hlasovat za zvyse-

nie trokovych sadzieb, ¢im sice vacsinu v rade
nedosiahli, ale finan¢nym trhom vysielaju jasny
odkaz. Urokové sadzby v Briténii st na dne, ich
dalsie smerovanie je jednoznacne nahor. Je len
otézkou casu, kedy $irsie ekonomické podmienky
presvedcia ostatnych ¢lenov, aby konali rovnako.

Prvych 5 minut sme napojeni na pocitace aj
s internetovym pripojenim. Nastartujeme si

za ponechanie trokovych sadzieb na nezme-
nenej trovni. A to je ta zmena!

Hned po precitani druhého odseku je mi
jasné, Ze toto bude pecka. Zmena hlasova-
nia totiz znamena, Ze aj pani Martin Weale
a lan McCafferty z bankovej rady britskej
centralnej banky, ktori doteraz pat mesia-
cov hlasovali za ich zvy3enie, sa pridavaju

Ziaden internet, ziaden telefonicky signal...

svoje softvérové aplikacie, do ktorych si napo-
jime predpripravené texty s opisom ekonomi-
ky alebo s citatmi od analytikov z bank, ktoré
sme ziskali eSte vcera. Presne 30 minut pred
oficialnym ¢asom zverejnenia spravy v3ak tla-
¢ovy komisar zavrie tazké dvere na miestnos-
ti v podzemi centraly britskej centralnej banky
a v priebehu sekiind sme vsetci off.

Ziaden internet, ziaden telefonicky signal.
Sedime v Utrobach starej da-
my z ihlo-nitovej ulice, ako

familidrne nazyvaju finan¢ni-

k vac¢sine, a tak zmena Urokovych sadzieb
v dohladnom ¢ase nie je na programe dia.

To je zasadna zmena postoja a uz teraz viem,
ze vyvola prudkd zmenu na finan¢nom trhu.

Rychlo si s kolegom prebehneme cely za-
pis z rokovania Bank of England, ktory ma
Struktirovanu podobu. Sleduje inflaciu
ako hlavny menovo-politicky ciel banky,

Reakcia GBP/USD na zverejnenie zaznamu

z rokovania Bank of England z 21. januara 2015
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Inflation Report

Guvernér Bank of England Mark Carney prezentuje Stvrtrocni makroekonomicku prognézu.

Zdroj: World Business Press Online

Atémové hodiny na stene nelttostne priblizuja ¢as
presne k 8:30:00

ale tiez dynamiku a Strukturu ekonomické-
ho rastu, trh prace a, samozrejme, moni-
toruje dianie vo vonkajsSom ekonomickom
prostredi a vyvoj na finan¢nych trhoch.

Véacsina odsekov je podobnd tym z predos-
lych rokovani. Zapis odhaluje, ze ¢lenovia
bankovej rady kladu vac¢si doraz na inflaciu
a rast miezd ako predtym.
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Ja ¢itam a kolega zapisuje celé odseky ako
citaty zo spravy. Potom spolu rychlo prebeh-
neme Strukturu a doplnime suvisiace makro-
ekonomické okolnosti. Vysledkom musi byt
jednoliaty text, ktory dava zmysel a ma ¢o
najputavejsi nadpis. Ten je totiZ to nieco, ¢o
nas ¢lanok odlisi od ostatnych. Na samotny
nadpis si nechdvame poslednych pat minut.

Poslednt minutu pred zverejnenim uz len
obaja skenujeme napisanu spravu, ktora je
pripravena v odosielacom mode v systéme.
Atomové hodiny na stene nelltostne pribli-
Zuju ¢as presne k 8:30:00, ked'sa do pocita-
Cov vsetkych tlacovych agenttr automaticky
napoji internet a sprava leti do sveta.

Britska libra, ktoru devizové trhy vymienaju
za americky dolar v pomere jedna ku 1,514
eSte 5 minut pred vyhlasenim zapisnice

z rokovania bankovej rady Bank of England,
sa v priebehu troch sekund prepadne. Jej
kurz je razom uz len 1,504 amerického do-
lara za libru. To je prudka reakcia, ktora
okamzite odzrkadluje to, nakolko si financ-
ny trh vazi britsku libru potom, ¢o vyhliad-
ky na jej vyssie urocenie prestant mat

v bankovej rade podporu.

Pre devizovych Spekulantov je vSak taka-
to reakcia trhu nieco, na ¢o cakaju. Su to
hraci, ktori st ochotni stavit zlomok mi-
lionovych obchodov prave na tieto nahle
zmeny. V pripade, Ze predali 1 milién
libier, im takyto nahly pokles kurzu prine-
sie v priebehu niekolkych minut niec¢o viac
ako Sest a pol tisic dolarov.

Zisk zo Spekuldcie na britsku libru by tak
priniesol necelych 0,7 %. Mozno si poviete,
Ze to nie je bohvieco. Ale ten zisk sa reali-
zoval v priebehu par mintt. Navyse existuju
stavky, pri ktorych $pekulanti v skuto¢nosti
pouZziju len jednu stotinu vlastnych penazi
a vtedy je ich zisk stonasobkom vlastnych
pefiazi, teda nie 0,7 %, ale neuveritelnych
70 % za 5 minut.

Pozor! Toto nie je ndvod na to, ako zarobit.
Lahko nadobudnuty zisk by sa pri stavke na
opacnu stranu mohol stat rovnako lahko
nadobudnutou stratou. Toto je len spdsob,
akym sa svet dozvedd o tom, o sa deje za
zavretymi dverami najmocnejsich central-
nych bank sveta, a zaroven opis skutocnej
udalosti tak, ako sa stala dnes, 21. januara
2015. Lebo takto sa to naozaj stalo.

Mario Blascak, Séfredaktor WBP Online
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Ako nestratit peniaze
na finanénom trhu alebo ako
centralne banky ovplyvnili trh

Kym predosly ¢lanok je prikladom toho, ako
centralne banky zverejnuju svoj odkaz finan¢-
nému svetu, v tomto prispevku sa budem veno-
vat skor prikladom toho, ako centralne banky
ovplyvnili dianie na finan¢nych trhoch v priebe-
hu niekolkych januarovych dni roka 2015.

V Standardnom prostredi by na pokles ceno-
vej hladiny, teda inflacie, reagovali central-
ne banky zniZenim trokovych sadzieb. Tie su
viak v eurozone uz na minime (0,05 %) a za
penazné vklady v Eurdpskej centralnej banke
(ECB) musia komeré&né banky dokonca platit.

Nie vietko, ¢o sa deje na finan¢nych trhoch,
je dopredu predvidatelné

Hned'na zaciatku nového roka viaceré hlavné cen-
tralne banky sveta prekvapili finan¢né trhy za-
sadnou zmenou rétoriky ¢i spustenim programu
kvantitativneho uvoltovania, v dosledku ¢oho do-
8lo k vyraznému preceneniu finanénych aktiv.

Spolo¢nym menovatelom tychto krokov bola
nizka inflacia, teda nizky rast cenovej hladiny.
Nizky rast cien totiz na prvy pohlad vyzera ako
Zelany jav, najma zo spotrebitelského hladiska,
v makroekonomike v8ak méze predstavovat
vaznu hrozbu. V pripade, Ze ceny tovarov a slu-
zieb v ekonomike trvalo klesaji a dochadza

k tomu, ¢o ekondmovia nazyvaju deflaciou,
spotrebitelia za¢nu odkladat svoje nakup-

né rozhodnutia na neskér, pretoze ocakavaju
pokles cien v buducnosti. To ma za nasledok
stagnaciu predaja, pokles spotreby, a kedZze ta
zvacsa tvori dominantnu cast celkovej ekono-
miky, dochéadza aj k spomaleniu ekonomického
rastu ¢i dokonca k recesii.

Zavedenim negativnych trokov sa ECB roz-
hodla motivovat komer¢né banky na to, aby
zacali poZiciavat peniaze redlnej ekonomike,
teda podnikom, ale nateraz sa zd3, Ze k vyraz-
nejsSiemu zlep3eniu nedoslo. S podporou viac
ako 50 % poklesu cien ropy na
svetovych trhoch od jula minu-
lého roka sa tak inflacia razom
prehupla do minusu a boj cen-

inflacie v eurozdéne. Preto bolo len otazkou ¢asu,
kedy ECB skutocne ohlasi vykup statnych cen-
nych papierov z portfolii komercnych bank.

V ocakavani velkolepého prichodu programu
QE sa cely zvysok finan¢ne a ekonomicky vy-
spelého sveta prispdsobil novym, doposial ne-
poznanym ekonomickym podmienkam. Jed-
nym z dosahov otvorenej diskusie o programe
kvantitativneho uvoltiovania v eurozéne bolo
oslabovanie vymenného kurzu eura. Postup-
né znehodnocovanie eura voc¢i menam ako
americky dolar, britska libra ¢i japonsky jen je
z pohladu centralnej banky Zelany jav, kedze
prostrednictvom slabsej domacej meny, teda
eura, jednak dovezie tovar zo zahranicia drah-
Sie, ¢im cez dovozné ceny nakopne inflaciu,

a jednak cenovo zvyhodni doméci export do
zahranidia, lebo vsetko vyrobené v eurozone
bude mimo nej zrazu lacnejsie.

Krajindm ako Svaj¢iarsko v3ak tlak na osla-
benie eura spésoboval problémy. Svajéiar-
ska centralna banka (SNB) este v septembri
2011 rozhodla o naviazani franku na euro za
minimalny kurz 1,20, ¢im de facto nastavila
strop posiliiovaniu vlastnej meny. Silny frank
totiz exportne orientovant ekonomiku Svaj-
Ciarska znevyhodnoval a napriek potrebe ne-
ustéleho intervenovania na trhu tito straté-
giu SNB dlhodobo presadzovala.

Reakcia USD/CHF na oznamenie o ukonceni

fixacie franku SNB z 15. januara 2015
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rejne deklaroval, Ze preskiima 95 1 ' i
vietky aspekty dosahu zavede- || I-

nia nekonven¢ného programu e i! i

tzv. kvantitativneho uvolfiovania 07500

(v angli¢tine quantitative easing,

0,7000

teda QE) na zavedenie rovnova-
hy ekonomického rastu a cielenej
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Zdroj: World Business Press Online



Obchodny sumar krétkej pozicie na EUR/USD

Position EUR FXrate
Sell -1000 000,00 1,1615

Buy 1000 000,00 1,100

Profit/Loss

Fixaciu franku na euro za tychto podmienok
vsak vyuzivali devizovi $pekulanti vo velkej mie-
re. VSetci predsa vedeli, Ze ak trh posilni frank
na troven 1,20 za euro, pride SNB a preda tolko
frankov, kolko bude potrebovat, aby kurz oslabil.

usb P/Lin USD
1161500,00
-1110 000,00

51500,00

s politikou fixacie franku kon¢i. Pre
finan¢né trhy to bola sprava ako blesk

z jasného neba. To, ¢o sa s kurzom udialo
v minutach po zverejneni tejto spravy, sa
stava tak raz za generaciu.

Obchodny sumar dlhej pozicie na USD/CHF

Position usb FX rate
Sell 1000 000,00 1,0216
Buy -1000 000,00 0,7406
Profit/Loss

Obchodna stratégia kupit eura za franky pri
kurze 1,20 a potom ich obratom vyhodne za-
menit naspat s kurzom povedzme 1,2050 bola
doslova lakadlom vsetkych $pekulantov sveta.

Prisiel vSak den D a jeden krasny Stvrtok
15. januara zrazu SNB ozndmila, ze

Reakcia EUR/USD na ozndmenie o spusteni

programu QE ECB z 22. januara 2015

CHF P/Lin CHF P/Lin USD
-1021600,00
740 600,00

-281000,00 -379 422,09

Americky dolar a euro vo¢i franku prudko osla-
bili a rozsah oslabenia bol v nasledujtcej chvili
neuveritelnych 30 %. Opakujem, neuveritel-
nych 30 %. Kym euro sa este vo Stvrtok rano
obchodovalo za 1,20 vo¢i franku, o tristvrte na
jedenast bol kurz zrazu uz len 0,86.

Kto by bol byval stavil na

frank, razom by sa stal milio-
narom. Lenze len malokto, ak
vobec niekto, mohol predpo-
kladat, Ze SNB zo diia na den

1,6000 - |

svoju stratégiu zmeni. Roz-
sah $kéd a strat na financ-

15500

11500 |

nych trhoch plyntcich z tej-
to akcie sa doteraz doplia.

11450

Novozélandsky broker Excell
hned na druhy def oznamil,

I
I * ' + i AN Ze kon¢i. Americky brokersky
| 4'. . gigant FX CM povedal, Ze
Tyur na akcii s frankom prerobil
T T e T e s e s 2 5 & 3 & takmer 300 milidnov dolérov.

Zdroj: World Business Press Online

Britsky brokersky dom Alpari
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sa ocitol v reStrukturalizacii a jeho buduc-
nost je neista.

Podme sa pozriet blizSie na scenare toho, ako
by teoreticky mohol devizovy obchodnik profi-
tovat z opisanych akcii.

Povedzme, ze obchodnik predpokladal, ze
Mario Draghi pride s programom kvantitativ-
neho uvolhovania, a stavil na dolar. Na polud-
nie teda predal milion eur a kupil za ne americ-
ké dolare s kurzom 1,1615. Nieco po pol tretej
popoludni uz mohol v priamom prenose sledo-
vat, ako trhy s eurom padaju, kedZe Draghi po-
tvrdil o¢akavania. Do vecera sa jednosmerny
postupny zosun kurzu eura zastavil na 1,1100,
kde si nas pomyselny obchodnik povedal - sta-
¢i, predané eura kupujem spat. Jeho zisk by bol
viac ako 51-tisic dolarov.

Nie v3etko, ¢o sa deje na finan¢nych tr-
hoch, je v8ak dopredu avizované a pred-
vidatelné. Ak zoberiem do uvahy priklad
Svajéiarskej centralnej banky a predstavime
si obchodny scenar, pri ktorom by obchod-
nik vyuzival stratégiu nakupu eura v bliz-
kosti fixného kurzu s cielom jeho predaja so
ziskom po intervencii, 15. januar by bol pre
obchodnika ozaj ¢iernym dfiom.

Za nakupenych milion eur by obchod-

nik zaplatil 15. januara rano 1,0216 milio-
na frankov. Po ne¢akanom tahu SNB by sa
vsak jeho dlha pozicia negativne precenila
a zhruba 18 minut po oznameni by celko-
vy objem milidna nakupenych dolarov mal
hodnotu len 740,6-tisic frankov. Objem
straty v tomto bode by dosiahol 281-ti-

sic frankov, ¢o predstavuje pri danom kurze
takmer 380-tisic americkych dolarov.

Je viac pravdepodobné, ze vyska skutocne
vlozenych finan¢nych prostriedkov obchod-
nika by u brokera, prostrednictvom ktoré-
ho nakupuje a preddva meny, bola omnoho
nizsia ako zmienenych 380-tisic dolarov.

V realite by tak obchodnik prisiel na svojom
obchodnom ucte o vsetky financ¢né pros-
triedky a navyse je pravdepodobné, Ze bro-
ker by v pripade straty sudnou cestou Zia-
dal o vyplatenie dodato¢nych penazi.

Ako som nacrtol v tychto dvoch prikladoch,
obchodovanie s menami méze byt zdrojom
rychleho a nec¢akane vysokého zarobku, ale
z4roven predstavuje riziko straty. Preto sa vo
svete financii zaoberaju obchodovanim najma
profesionali v bankach a manazéri fondov.

Mario Blascak, Séfredaktor WBP Online
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Investicia

haprogramovana na vynos

Privatbanka rozsiruje pre svojich klientov moznosti investovania do fondov. O tom,
Ze ich nemusia vzdy riadit ludia a aké je investovanie bez emdcii, je nasledujuci ¢lanok.

Preco nasledovat trend?

Ked'pred 10 rokmi svetovy akciovy trh stra-

til viac ako polovicu svojej hodnoty, koniec
dvadsatroc¢nej expandujlicej fazy bol specate-
ny. Investori museli zobrat na vedomie, Ze roky
praktizované a Uspesné buy-and-hold koncep-
ty uz viac nefunguju. Dnes mézeme pozorovat
podobn situéciu aj na dlhopisovych trhoch.
Stojime voci trhom, ktoré st nepredvidatelné

a turbulentné. Kto chce docielit zisk, musi konat
flexibilne a podla moznosti investovat tam, kde
je to najziskovejsie. Stratégia buy-and-hold nie
je aktualna, kto ¢aka, straca. Kto chce aj v bu-
ducnosti docielit zisk, stavia na aktivne riadené
produkty, ktoré sa pokusaju nasledovat trendy.
Dobre fungujuci obchodny systém, ktory do tr-
hov aktivne vstupuje a aj z nich vystupuje a kto-
ry sa snazi na trendoch zicastnit, pontika dobré
ance na pozitivny zisk. Kto sa podiela na trhoch
iducich nahor a vystupuje, ked padaju, moze
straty ohranicit a zisky nechat bezat.

Trend kopirujuce fondy nepredpovedaju bu-
ducnost, ale vzdy vyhladavaju najsilnejsie
trendy na trhu. Vyvoj na svetovych finan¢nych
trhoch sa v poslednych rokoch vyznacuje vy-
raznou volatilitou a dalsie smerovanie kapita-
lovéhu trhu je velmi tazko odhadnutelné.

MnoZstvo investorov sa neriadi starou mud-
rostou ,buy low, sell high* (kupuj dole, preda-
vaj hore), ale predava akciové tituly, az ked'je
to najhorsie uz za nimi, a defenzivne dlhopiso-
vé tituly sa nakupuju do portfélia, ked na kapi-
talovom trhu vlddne bycia nalada. Ako spravne
nacasovat vstup do jednotlivych nastrojov fi-
nan¢ného trhu? RieSenim moze byt technicka
analyza, ktorad nepoznd prognozy ani emocie.

Technicky obchodny systém

V protiklade k vacsine klasicky manazova-
nym podielovym fondom sa investi¢na filozo-
fia C-QUADRAT ARTS Total Return Global-
-AMl neorientuje na benchmark, ale snazi sa
v roznych fazach trhu dlhodobo zarobit vy-
nosy. Investicna politika C-QUADRAT ARTS

Stojime voci trhom, ktoré su nepredvidatelné a turbulentné
Kto chce docielit zisk, musi konat flexibilne

Total Return Global-AMI pritom sleduje Total
Return — pristup. Manazment fondu vyuziva
technicky obchodny systém s kratko- az so
strednodobym trendkopirujicim nastavenim
od ARTS Asset Management, spolo¢nostou
skupiny C-QUADRAT.

Fond C-QUADRAT ARTS
Total Return Global-AMI
reprezentuje vysoko ak-
tivny Styl manazmen-

ny obchodny systém
sleduje jasne definova-
né pravidla a analyzuje
viac ako 10000 podie-
lovych fondov, pri¢om
pre portfélio fondu stoji
k disporzicii obsiahle in-
vesti¢né univerzum s ti-
tulmi zo v3etkych geo- ©

Pocas dlhodobého vzostupného trendu:

podiel akcii* priemerne 60 % — 100 %
@ Pocas dlhodobého pohybu stranou:

tu. Plne automatizova- podiel akcii* priemerne 40 % — 60 %

Pocas dlhodobého klesajliceho trendu:
podiel akcii* priemerne 0 % — 40 %

grafickych regionov a odvetvi. S flexibilnou
alokaciou aktiv ma byt plne vyuzity vynoso-
vy potencial najuspesnejsich krajin a odvetvi,
ktorych vynos sa kazdu chvilu meni a vyvija
(vid obrazok nizsie).

C-QUADRAT ARTS fondy

Riadenie akciovej kvoty k zamedzeniu dlhych stratovych faz




C-QUADRAT ARTS Total Return Global-AMI

Vyvoj hodnoty od prevzatia manaimentu fondu spolo¢nosti

C-QUADRAT/ARTS 27.3.2003

Celkovy vynos 152,47 %

Roény vynos 8,13 %
2005 vy B

Rocny vynos v EUR za poslednych 10 rokov 7,38 %

2006 2010 0 2013
2 A M 2012 Maximalny prepad -17,63 %
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Informacie k vyvoju globalnych akciovych trhov

MSCI World EUR Celkovy vynos 107,87 %

Roc¢ny vynos 6,37 %

2005 2009

200% v} Ro¢ny vynos v EUR za poslednych 10 rokov 5,49 %

2004 2006 Maximalny prepad -55,02 %

.

2007 V\,“ //V/?M Vynosy dosahované v minulosti nie st zarukou budtcich vynosov.
100% | Kazda kapitalova investicia je spojena s rizikom, kurzy mézu stipat
0D V‘V’” aklesat anie je zaru¢end navratnost investicie. Vstupné a vystipné
poplatky nie st vo vyvoji vykonnosti zohladnené. Na vypocet
- e vykonnostije pouzitd metodika OeKB (Rakuska kontrolna banka).
Mar03 Jan04 Jan05 Jan06 Jan07 Jan08 Jn09 Jan10 Jn1 Janiz Jan13 Janid Zdroj: Cyberfinancials Datenkommunikation GmbH

80%

70%

Vynosy nechat bezat ciového indexu MSCI World. V pripade, Ze in- kacie je portfolio vidy prispésobené aktual-

Majetok fondu méze byt podta fazy na kapita- dex stupa, zvysi sa podiel akcii v portfdliu a pri nej situacii na kapitalovom trhu.

lovom trhu plne zainvestovany do akcii, resp.
akciovych fondov. V negativnych fazach na
svetovych burzach moéze byt podiel akcii zre-
dukovany az na nulu. V takychto pripadoch

su aktiva fondu z velkej ¢asti zainvestované
do dlhopisovych fondov, resp. fondov penaz-
ného trhu alebo hotovosti. Pritom alokacia
C-QUADRAT ARTS Total Return Global-AMI
sa primarne orientuje na vyvoj globalneho ak-

klesajucom indexe sa znizi. Dlhopisova zlozka L
portfolia sa riadi recipro¢ne k MSCI World in- Straty ohranicit

dexu, ostatny kapital sa investuje do fondov Aby bolo zamedzené moznym prepadom, pred
penazného trhu alebo hotovosti. nakupom kazdého titulu je zafixovany stop-

-loss-limit. Ten je pritom vzdy zavisly od vola-
Pre kazdu triedu aktiv su nasledne vybrané

fondy, ktoré vykazuju na zédklade postdenia
obchodného systému vzidy najsilnejsi sta-
bilny trend. Prostrednictvom tyzdennej alo-

tility jednotlivého titulu. Pri menej volatilnych
tituloch su stop-loss limity nastavené uzsie,
pri viac kolisavych hodnotach na Sirsie rozpa-
tie. Pri pozitivnom vyvoji uz naktpenej pozicie
je stop-loss-limit adekvatne dotiahnuty, aby
sa pri moznych trendovych prepadoch dalo ¢o

Globalna rotacia statov v praxi

najrychlejsie participovat znovu na vynosoch.
2007 -2014 ry Sep P y

C-QUADRAT ARTS Total Return Global-AMI

Najepsie /1 - - - - Nemecko - ukoncil krizovy rok 2008 s jednomiestnym minu-
Cina - - - Rakuisko - som, na porovnanie globalny akciovy index MSCI
- Nemecko Cina Rakusko Nemecko Nemecko World sa v danom roku PrepadOl 037,6%.
Nemecko [GPORSKON Rakisko  Nemecko Cina Fond C-QUADRAT ARTS Total Return
- i Eina Eina neide B Meneds Global-AMI pontka od prevzatia manazmen-
tu spolo¢nostou ARTS Asset Management dna
- Rakusko™| | INemecko - Cina 27.3.2003 investorom dlhodobo ¢isty ro¢ny vy-
Rakusko - - Cina Rakiisko Rakuisko nos na trovni 8,13 % (k 30. 1. 2015) a v porovnani
s akciovym trhom sa snazi ohranicit straty.

Autorom ¢lanku je Jakub Krivan,
Director of Sales C-QUADRAT Kapitalanlage AG.

>
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
Zdroj: Bloomberg

Poznamka: Pred investovanim sa zoznamte s prospektom fondu C-QUADRAT ARTS Global AMI, ro¢nou spravou a v pripade, Ze je starsia ako 8 mesiacov, polro¢nou spravou fondu. Kli¢ovy informaény
dokument (KID alebo KIID) a zverejneny predajny prospekt fondu C-QUADRAT ARTS Total Return Global-AMI v aktualnom zneni je zaujemcom bezplatne k dispozicii v sidle Ampega Investment Gm-
bH, Charles-de-Gaulle-Platz 1, D-50679 Kolin nad Rynom, Nemecko, v sidle platobného a informacného miesta v Slovenskej republike, European Investment Centre o.c.p., a. s., Apollo Business Cen-
ter, Mlynské nivy 43, 821 09 Bratislava, ako aj v investi¢nej spolo¢nosti C-QUADRAT Kapitalanlage AG, Schottenfeldgasse 20, A-1070 Vieden, Raktsko a na www.c-quadrat.com. Kapitalova investicia
v investi¢nych fondoch podlieha vieobecnym konjunktdrnym rizikam a vykyvom hodnoty. Trendy sa m6zu menit a zapricinit negativny vyvoj hodnoty. Trend kopirujuci obchodny systém méze trendy
nad- alebo podvazit. Poznamka pre koneéného spotrebitela: Vstupny poplatok méze dostat vasa banka alebo vas sprostredkovatel. Odmena za spravu méze obsahovat predajnu proviziu, ktorti dostane
popripade Ciastocne vasa banka alebo vas sprostredkovatel. Produkty mézZete zjednat prostrednictvom svojho investi¢ného poradcu, svojej banky alebo svojej sporitelne.
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Auditované hospodarske vysledky
Privatbanky za rok 2014

Banka aj v roku 2014 dosiahla hospo-
darske vysledky, ktoré si na zaciatku
roka stanovila, a pokracuje tak v sérii
Uspesnych predchadzajucich rokov.

Cisty zisk Privatbanky dosiahol k 31. 12. 2014
vysku takmer 4,8 mil. eur, ¢o predstavu-
je v medziro¢nom porovnani narast 0 9 %.

Bilan¢na suma sa k ultimu roka 2014 dostala
na troven 645,4 mil. eur, v porovnani s mi-
nulym rokom sa zvysila o 5 %.

Najvac¢sim zdrojom zisku banky v roku
2014 boli ¢isté urokové vynosy, ktoré
medziroc¢ne vzrastli o 20 % na hodnotu
14,5 mil. eur. Medziro¢ne rastli takisto ¢is-

k 31.12. 2013 tis. eur

té vynosy z poplatkov a provizii a ich ko-
ne¢nd hodnota predstavovala 7,3 mil. eur.

K celkovému zisku banky vo vyznamnej
miere prispel aj Cisty zisk z obchodovania

s cennymi papiermi a Cisty zisk z devizo-
vych a derivatovych obchodov, v roku 2014
dosiahol vysku takmer 1,7 mil. eur.

narast o

Hospodarske vysledky
Cisty zisk

Bilan¢na suma

k 31.12.2014 tis. eur

4764
645 397

4356 9%
614190 5%

Ranajky s Privatbankou -
tentoraz o daniach

V zavere minulého roka sa uskutocnil pre nasich klientov v priestoroch ASTON BUSINESS
HOTEL dalSi zaujimavy odborny semindr. Tentoraz na tému ,,Zdanovanie prijmov
z cennych papierov u fyzickych 0séb — $anca na systémovu zmenu*.

Pre koho z nas by bola prijemna téma dani?
KaZzdy rok, najneskér v marci, nas vsak dobeh-
ne. Som presvedceny, ze drviva vacsina ludi
chape nevyhnutnost platenia dani (napriklad
uZ len preto, aby si nemuseli nosit do nemoc-
nice toaletny papier). Ale opravnene ich hneva,
ak st danové zékony neprehladné alebo je zda-
novanie nespravodlivé.

Najprv si viak strucne povedzme, aka je dnesna
koncepcia zdarnovania prijmov z cennych papie-
rov u fyzickych os6b. Rozozndvame dva zaklad-
né druhy prijmov z cennych papierov:

> prijmy z drzby
> prijmy z prevodu cennych papierov

Prijmy z drzby plynt majitelovi pocas Zivot-
nosti cenného papiera. V principe to zname-
na, Ze majitel nemusi robit ni¢ a tieto prijmy
mu plynu, pokial cenny papier existuje. Akcie

@ Privatbanka

Prednasa RNDr. Miron Zelina, CSc., ¢len predstavenstva.

(niektoré) vyplacaju dividendy, dlhopisy platia
v pravidelnych intervaloch kupény (trokové
vynosy) a podielové fondy tiez vyplacaja vy-
nosy... Vsetky tieto vynosy predstavuju prijmy
z drzby. Okrem nich tam patria aj prijmy, kto-

ré sa vyplacaju majitelovi pri splatnosti cen-
ného papiera (dlhopisu, zmenky, investi¢né-
ho certifikatu a podobne). Samozrejme, ked je
cenny papier Uplne splateny, prestant z neho
plynut akékolvek prijmy. Z cennych papierov,



ktoré nemaju uréent splatnost (akcie, podie-
lové listy otvorenych podielovych fondov...),
mozu prudit prijmy ,naveky".

Prijmy z drzby - prehlad

Cenné papiere so splatnostou

Dlhopis s kupédnom
Dlhopis bez kupénu (zerobond)
Zmenka

Investi¢ny certifikat

Cenné papiere bez splatnosti PriebeZne vyplacané

Akcia dividenda

Podielovy list (0.p.f.)

Prijmy z prevodu plynu majitelovi len vtedy,
ked'sa rozhodne cenny papier predat (spefa-
7it). Teda na rozdiel od prijmov z drzby, ktoré
prichadzaju ,automaticky", prijem z prevodu
(predaja) je na zaklade aktivneho kroku majite-
la cenného papiera.

Ako riesi sucasny zakon zdarnovanie prijmov
z cennych papierov u fyzickych os6b?

Prijmy z drzby
> paragraf 7 Prijmy z kapitalového majetku

Prijmy z prevodu
> paragraf 8 (Ostatné prijmy) odsek 1 pismeno
e) Prijmy z prevodu cennych papierov

Stcasny zakon o dani z prijmov ¢. 595/2003
bol prijaty 4. decembra 2003 a odvtedy sme
boli svedkami niekolkych desiatok noviel. Do-
volim si tvrdit, Ze ciastkové zmeny zékon ne-
zlep3ovali, skor naopak. V paragrafe 7 postup-
ne pribudali rézne druhy cennych papierov:
spominajui sa tu dlhopisy a pokladni¢né pou-
kazky, osobitné pismeno v3ak riesi zmenky, iné
zase podielové listy. Nie tak davno boli do sa-
mostatného pismena vyclenené Statne dlhopi-
sy a Statne pokladni¢né poukazky. A uz niekol-
ko rokov podliehaju prijmy z cennych papierov
aj zdravotnym odvodom, ¢im sa dariovo-od-
vodové zatazenie prijmov z cennych papierov
u fyzickych oséb vyrazne zvysilo.

KedZe pracujem s klientmi na finan¢nych tr-
hoch viac ako 20 rokov, neméze mi byt laho-
stajny vyvoj v oblasti dani a odvodov. V ram-
ci Asociacie obchodnikov s cennymi papiermi
(,LAOCP") sme spolu s Rébertom Kopalom,
predsedom vykonného vyboru AOCP, zor-
ganizovali v poslednych rokoch dva odborné
seminare venované daniam a odvodom pri
prijmoch z cennych papierov. Ich cielom bo-
lo nielen oboznamenie s problematikou, ale
aj vyvolanie diskusie na tému spravodlivého

Priebezne vyplacané

kupon (urokovy vynos)

zdanovania tychto prijmov. Na seminari, kto-

ry sa uskutoc¢nil zaciatkom roka 2014, sa zu-
¢astnili v hojnom pocte aj zastupcovia minis-
terstva financii, ktori avizovali, ze sa chysta

Vyplacané pri splatnosti
menovita hodnota dlhopisu
menovita hodnota dlhopisu
zmenkova suma

suma podla emisnych podmienok

vynosy podielového fondu

velkd novela zékona o dani z prijmoyv, ktora
by mala zasadnym sposobom riesit zdanova-
nie prijmov z cennych papierov u fyzickych
0s6b. Tento fakt sme vrelo privitali, lebo -
ako uz bolo spominané — zékon sa v posled-
nych 11 rokoch menil len réznymi ,prilep-
kami*“ alebo ¢iastkovymi, ¢asto nepriamymi
novelami. Okrem Roberta Kopala tzko spo-
lupracujem aj s Jozefom Danisom, certifiko-
vanym dafiovym poradcom, ktory takisto
vystupil na oboch seminaroch. Mozno aj na
zéklade nasich prispevkov na tomto semina-
ri a naslednych diskusii sme boli vSetci traja
prizvani do pracovnej skupiny pri minister-
stve financii, ktoré pripravuje spominanu
novelu. Mala by byt ti¢innd od 1. 1. 2016, ale
prace na jej priprave uz vrcholia. Spolo¢ne
poukazujeme na to, Ze sti¢asny zakon je za-
starany a neriesi niektoré zasadné zalezitosti.
Podla stcasného zdkona sa zdaruju priebez-
ne vyplacané vynosy, ktoré viak nepredsta-
vuju celkovy, redlny vynos datiovnika.

Na ilustraciu aspon jeden priklad:

Fyzicka osoba si ktipi dlhopis za 110 % meno-
vitej hodnoty, pricom tento dlhopis vyplaca
kupon vo vyske 6 % p. a. Dlhopis je splatny
presne o dva roky. Aky je efektivny vynos da-
novnika?

Vydavky: 110 (vydavok na kapu dlhopisu)

Prijmy: 112=100 + 2*6
(100 je menovita hodnota vyplatena pri splat-
nosti a 6 kupdn, ktory je vyplateny dvakrat)

Je zrejmé, Ze efektivny vynos darfovnika je len
2 (=112 -110), ¢o je momentalne naozaj trho-
vy vynos za 2 roky pri dlhopisoch kvalitnych
emitentov. Podla sucasnej dikcie zakona vsak
danovnik zdani oba kupony, celkovo vo vyske
12, takZe jeho vynos po zdaneni je zaporny. Ta-
kychto prikladov sme uviedli viacero.
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Napokon sme sformulovali hlavné principy,
ktoré by podla nasho nazoru mal spinat nove-
lizovany zakon o dani z prijmov:

> zjednodusenie a sprehladnenie zdano-
vania prijmov z cennych papierov; doteraj-
3i vyvoj sa skor uberal smerom ¢iastkovych
Uprav, riesil konkrétne cenné papiere, napr.
v paragrafe 7 sa vyskytuju dlhopisy, poklad-
ni¢né poukazky, podielové listy, ale tento pa-
ragraf vobec neriesi niektoré nové, moderné
cenné papiere, napr. investi¢né certifikaty;
pridavanie novych druhov cennych papierov,
dalsie ¢iastkové Upravy — to nie je t4 spravna
cesta, podla ndsho nazoru je potrebné najst
jednotiaci, vSeobecny pristup

\%

jednotiaci pristup — z ekonomického po-
hladu nie je podstatné, ¢i je prijem dosiah-
nuty splatenim cenného papiera alebo je-
ho predajom, preto navrhujeme zlicenie
prijmov z drzby a prijmov z predaja do jed-
ného paragrafu; su¢asny zakon tieto dve
situacie rozliduje a riesi ich rozli¢ne (napri-
klad aj z pohladu poplatkov)

\Y

nastolenie danovej spravodlivosti - je zrej-
mé, Ze pri dvoch investiciach, ktorych hruby
vynos je rovnaky, by malo byt aj dafiové za-
tazenie rovnaké; v suc¢asnosti nielenze toto
neplati, ale readlne sa moze stat, ze klient za-
plati dan aj z investicie, ktorej vysledny cash
flow je zaporny (napriklad v pripade certifi-
katu, ktory plati vysoké vynosy, ale vypla-
tend suma pri splatnosti je vyznamne nizsia
ako kdpna cena tohto certifikatu)

Vysledkom nasho snazenia bolo predloZenie
konkrétneho paragrafového znenia tej ¢as-
ti zdkona, ktord sa tyka zdanovania prijmov
z cennych papierov u fyzickych oséb. Auto-
rom tohto ndvrhu je Jozef Danis a jeho krésa
spociva v tom, Ze nerie3i jednotlivé druhy
cennych papierov (kedze aj v buddcnosti
mozu vznikat nové) a takisto neriesi spésob
dosiahnutia prijmu (splatenie, predaj). Ide

o univerzalny sposob, ako zdanit skuto¢ny
prirastok majetku dafiovnika. Teda predsta-
vuje maximalne spravodlivy, férovy navrh,
ktory by nevyzadoval novelizacie, lebo fun-
guje takpovediac v kazdej situacii.

V tejto chvili si netrdfame odhadnut, v akej po-
dobe bude prijata novela zakona o dani z prijmov.
Dufame v3ak, ze p6jde o krok spravnym sme-
rom a ze budu odstranené viaceré nedokonalos-
ti a nespravodlivost sticasného zékona. Ak sa to
podari, tak vieme, Ze nasa snaha mala zmysel.
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Spojenie s luxusom

Scuderia Praha pésobi na ¢eskom trhu
s luxusnymi vozidlami Ferrari a Maserati
uz viac ako desat rokov. Neustale sa zvy-
Sujuci zaujem o tieto zna¢ky medzi za-

kaznikmi v Ceskej republike priviedol

minuly rok partnera spolo¢nosti Penta
Investments Limited Marka Dospivu a in-
vesti¢ného riaditela Penty Zderka Kubata
k rozhodnutiu, Ze vstupia do spolo¢nosti
Scuderia ako hlavni akcionari.

Osoby zlava: Robert Pergl, Zdenék Kubat, Marek Dospiva.

Maserati - kral vecera.

Je tak viac ako logické, Ze aj Privatbanka vyu-
zila zaujimavé synergie, ktoré moze spojenie
privatnej banky s takymi prestiznymi znacka-
mi priniest. Preto sme sa vlani rozhodli pod-
porit dve spolocenské akcie, ktoré Scuderia
Praha uskutocnila, a to ako hlavni partneri.

V polovici novembra sme sa pri pohariku
Veuve Clicquot prijemne porozpravali

o spojeni cyklistiky a Sportovych vozidiel
Ferrari. Pozvanie na akciu prijal sam Ernesto
Colnago, ktory je zakladatelom svetozna-
mej znacky Colnago. Ernesto Colnago

a Enzo Ferrari sa prvykrat stretli v roku 1986
a vznikla tak spolupraca, ktorej vysledkom
su bicykle burajuce vietky doterajsie pra-
vidla, a tiez nové materidly a technologie.
Colnago bol vébec prvy, kto v praxi pouzil
karbdn na cestnych bicykloch.

Bicykle Colnago pre Ferrari st vysledkom
spojenia spoloc¢nej vasne a technickej do-
konalosti dvoch talianskych firiem, ktoré
nesui mena svojich zakladatelov.

Dal%ou akciou usporiadanou Scuderiou
Praha a podporenou Privatbankou ako
hlavnym partnerom bol viano¢ny vecierok,
ktory sa uskutocnil v netradi¢nom prostre-
di outletového centra v Tuchomericiach.
Zamerom vecera bolo usporiadat krasny
spolocensky vecer pre vSetkych pozva-
nych, prevazne majitelov znaciek Maserati
a Ferrari a takisto klientov Privatbanky,

a ukoncit tym rok 2014, ktory bol uspesny
tak pre Scuderiu, ako aj pre Privatbanku.

V okuzlujicom prostredi boli vystavené kras-
ne talianske vozidla znaciek Ferrari, Maserati,
Abarth a nezabudli sme ani na fantsikov ve-
terdnov, ktorf si takisto prisli na svoje. Vecie-
rok sprevadzali ziva hudba, kabaret a nechy-
bala ani talianska gastronomia. Velkym
magnetom akcie bola tieZ moznost zajazdit
si na vozidlach Maserati s profesionalnymi
testovacimi vodi¢mi tejto znacky, ktori sem
kvoli tomu prisli az z Maranella.

Verime, Ze aj v tomto roku bude Privatbanka
participovat na podobnych akcidch, kde sa
stretavaju naroc¢ni klienti, velmi ¢asto Uspes-
ni podnikatelia a manazéri, ktori vedia ocenit
kvalitnti znacku, servis a podporu. A takymi
klienti Scuderie a Privatbanky bezpochyby su.
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Bory Mall otvorené!

Nové nakupno-zabavné centrum laka ludi z Bratislavy aj okolia

Zapadna Bratislava minull jesen ofzila.
V novovznikajlicej mestskej Stvrti Bory
otvorilo svoje brany rodinné ndkupné
centrum Bory Mall. Nova ob¢ianska
vybavenost a sluzby, ktoré do tejto
lokality prinieslo, lakaju od prvého dna
obyvatelov celej Bratislavy aj blizkeho
okolia. Poc¢as troch mesiacov od
otvorenia Bory Mall navstivili statisice
zakaznikov. ,Rastuci zaujem nas velmi
tesi, eSte viac sme vsak radi za pozitivne
reakcie navstevnikov,* vysvetluje Milan
Klégr, riaditel Bory Mall.

Pre zakaznikov je tu otvorenych viac ako
180 obchodoy, restauracie, kaviarne, pos-
ta, fitnescentrum, poskytuje tiez mnozstvo
aktivit pre deti. S rozlohou 54 000 m? sa
Bory Mall zaradilo medzi najvacsie nakup-
né centra na Slovensku. Unikatny koncept
moderného a rodinného nakupného cen-
tra ponuka krasne architektonické prvky,
Siroké pasaze a vnutri centra otvorenu za-
hradu ,Tornado". Okrem skvelych ndkupov
tu zakaznikov navyse ¢aka pestry kultdr-
ny program. V Bory Mall uz vystupili taki
$pecialni hostia ako Katarina Knechtova,

Foto z VIP otvorenia, prestrihavanie pasky — osobnosti zlava:

Majk Spirit, Polemic, Hex, Crazy Legs, Peter
Nagy a Indigo a vela dalSich.

Rodinné nakupy

Bory Mall je ndkupnym centrom pre celti ro-
dinu. Navstevnici tu ndjdu tolko detskych
obchodov, atrakcii a zdbavy ako nikde in-
de. Okrem BUPPI — detského sveta sa deti
moézu zahrat v detskom kutiku Time Out ¢i
prevadzke Mojemesto, kde sa na chvilu sta-
nu postarmi, lekdrmi aj moderatormi. Hned'
vedla fitnescentra Golem Club je pripravené
Sportové centrum pre deti — Sport Kids Aca-
demy, kde si m6zu zacvicit pod dohladom
profesionalnych trénerov.

Pre tych, ktori sa vybert do Bory Mall hlav-
ne za nakupmi, je pripravend bohata ponu-
ka znaciek a Siroky vyber obchodov. Okrem
osvedéenych modnych domov (H&M, C&A,
Reserved, Terranova a i.) aj niekolko takych,
ktoré ste na Slovensku este nevideli. Me-

dzi nimi napriklad Sinsay, Yamamay, Brums
a svoju prvu samostatnu predajiu tu otvori-
li aj Lego a Skechers. Predajia Mango v Bory
Mall ako jedina v Bratislave pontka kolekciu
pre panov. Nechybaju knihkupectvo Panta
Rhei, Fann parfumérie a Marionnaud, velké

obchody s hrackami AllToys a Dracik, ob-

1. Milan Klégr, riaditel nakupneho centra Bory Mall 2. Massimiliano Fuksas, Massimiliano Fuksas Architects (tvorca archi- ‘
tektonickeho konceptu Bory Mall) 3. Jozef Oravkin, Partner skupiny Penta 4. Milan Fta¢nik, byvaly primator Bratislavy

chody so $portovymi potrebami aj bohaty

vyber Sperkov.

Dalgimi praktickymi sluzbami, ktoré dopl-

L I/Jf/’/:f > -
:{ .//’f,

faju Siroku ponuku ndkupného centra, st

pobocka Slovenskej posty, réznych bank ¢i
mobilnych operatorov. Nechybaju ani kraj-
¢irstvo, oprava obuvi, velky supermarket
Billa alebo vyznamny hra¢ na trhu so spot-
rebnou elektronikou Nay Elektrodom.

NEAVERY &

Parkovanie a doprava bez starosti

Poloha bezprostredne pri dialnici, s dvo-

ma zjazdmi smerujucimi priamo k nakupné-
mu centru, zabezpeci vybornt dostupnost.
Pre vsetkych navstevnikov je priprave-

nych 2 400 parkovacich miest. Autobuso-
vé spojenie zabezpecuju linky 21, 25, 92

a 123, kyvadlova linka Bory Mall — Zahorska
- Bystrica — Stupava, ako aj primestska linka
¢. 102401 z Borinky cez Stupavu a Marianku.



Hlavnym vyrazovym prostriedkom divadla

je podla slov jeho riaditelky a zakladatelky
Zuzany Duricovej Hajkovej sti¢asny tanec

— forma pohybu a techniky, ktora sa vyvija-

la v 20. storo¢i. No konkrétne divadelné pro-
striedky ¢i forma sa podla nej hladaju pocas
procesu. Navsteva divadla je teda prilezitost
vstupit do krehkej a inSpirativnej tvorivej di-
menzie, ktora vnimavému divakovi umozni
nielen odhalit, ale aj kreovat v sebe samom

i rozmery necakané, neobjavené, tusené... Su-
Castou filozofie divadla je odoldvat masovému
vkusu, vietci zicastneni umelci maju za ciel

nielen preniknut do divakovho vnutra a nad-
viazat s nim mimoverbalnu komunikaciu, ale
umoznit mu vytvorit si vlastny postoj. Aj ria-
ditelka Zuzana Hajkova zdoéraziiuje, ze vlast-
ny postoj je presne to, o ¢o v tomto umeni ide
z jednej i zdruhej strany — zo strany interpre-
taidivaka. ,Je to ako zmysluplny dialég dvoch
stran, v ktorom sa da dostat viac do hibky.“

Do akej miery st v$ak sucasni divaci na taky-

to pristup pripraveni, ochotni akceptovat ho

a schopni rozvijat? Nie je prisilnym protihra-
¢om tlak populérnej, neraz lacnej a instant-

nej kultury, ktora bez zdbran ponuka pohodlny
konzum — jednoduché, skratkovité, sablonovité
a emocionalne plytké obrazy? Opytali sme sa
riaditelky divadla.

V zasade by som mohla povedat, Ze to ani
nie je tak o pripravenosti, ale o tom, kolko su
jednotlivi ludia ochotni vo svojich Zivotnych
etapach este ,vstrebavat". Su tu vekovo

mladsi divaci, ktori si svoje hodnoty este vy-
tvaraju, napr. aj pomocou podnetov z ume-
nia, a pre nich je prirodzena otvorenost.
Alebo typ divaka, ktory jednoducho v istom
veku divadlo zo svojho Zivota nevypustil ako
mnohi ini @ ma potrebu don chodit. Je tu
vsak aj velka kategoria ludi, ktori sa chcu iba
zabavit a oddychnut si, a tam nastava nedo-

rozumenie. Niezeby sme neponukali aj uvol-
nenie, ale ono prichadza skor formou istého
precitenia, pochopenia a vstrebania zaZitku

a mozno v niektorych pripadoch aj katarzie.

>V ¢om je Vase tanec¢né divadlo
vynimocné? V pristupe k stvarneniu
alebo vo vybere tém a konkrétnych
titulov, ktoré uvadzate, alebo ide
o kombinaciu oboch?

Je to tak, ako vravite, kombinacia oboch tychto
faktorov. Kedze sme autorské divadlo, choreo-
graf i rezisér si prindsaju tému, respektive pri-
beh, na ktorom chcu pracovat - je to teda uz
od zaciatku istym spésobom risk, nesiahame
po osvedcenych tituloch ako napriklad Rémeo
a Julia alebo Sen noci svétojanskej, ktoré as-
pori ¢o-to divékovi vravia, ale vytvara sa nova
inscenacia, novy pribeh.

> Vo Vasom repertoari nechybaju
predstavenia s meditativnym
podtextom, snatzite sa reflektovat aj
na mnohé neduhy, choroby ¢i prosté,
no priznacné skuto¢nosti doby,
v ktorej Zijeme... Ako takéto umenie
rezonuje u publika?

Rézne. Od tplného nad$enia az po odmietnu-
tie. A ¢o je velmi zaujimavé, to isté predsta-
venie moze mat Uplne odlisny ohlas doma

u slovenského divéka a na zajazde v zahranici.
Suvisi to aj s tym, o ¢om sme hovorili v tvo-
de - s pripravenostou. Ak napriklad rezisér
Jakub Nvota poufZil vo svojej inscendcii velmi
jednoduchy, ale Gcinny vyrazovy prostriedok
na stvarnenie globalneho oteplovania, ked
pocas obrazu na severnom péle zo stropu ja-
viska pomali¢ky kvapka voda do niekolkych
lavérov a rozkosné tucniaciky — nasi tanec-
nici, sa postupne vo svojom domacom pro-
stredi nevladzu hybat, mas na vyber: mézes
sa smiat, lebo tu¢niaky st v pohybe naozaj
smiesne, a ostatné neriesit; moze ti prist upl-
ne nani¢, lebo pochopis, ze umieraju; alebo je
tu smiech spolo¢ne so zamrazenim - ¢o je ka-
tarzia, o ktorej som hovorila...



> Moino povedat, Ze Specifikom
predstaveni je doraz na individualitu?
Nedochadza pri suboji individualit
v synkretickom Zanri, akym tanec¢né
divadlo je, ku konfrontacii pohladov,
k iskreniu, ktoré moze aj negativne
poznacit vysledny umelecky tvar? Zrejme
je do istej miery odpovedou predstavenie
7 choreografov, ktoré znazoriuje prave
synkrézu predstav siedmich individualit,
siedmich tvorcov. Prevazi teda
v predstaveni energia rozmanitosti, alebo
naozaj mozno takymto spojenim vytvorit
harmonicky celok?

Ano, nase divadlo je postavené na individuali-
te tane¢nikov, ale i samotnych tvorcov, a dalo
by sa povedat, Ze aj ostatnych zamestnancov.
A pri tvorbe urcite prichadza nielen k iskreniu,
ale aj k frustrécii a iste velmi ¢asto ku konfron-
tacii. Je to také dusenie sa vo vlastnej Stave,
ale ten, kto pozna tvorivy proces, vie, Ze je to
jeho stcast, a to Cakanie na vysledny tvar je
vzruujuce. 7 choreografov je Specialny pro-
jekt, ktorym sme chceli vytvorit okrem iného
isty ,vzorkovnik" siicasného tanca, a napriek
tomu sa pomocou kompozicie hudby jednym
autorom a svetelnym dizajnom podarilo vy-
tvorit ucelené predstavenie.

> Aku rolu zohrava pri budovani vysledného
tvaru predstavenia individualita
tane¢nika? ,Siju" sa predstavenia aj na
mieru? Ako velmi zohladnuju tvorcovia
prave individualitu tanecnika?

Individualita tane¢nika je u tvorcov v stcas-
nom Zanri Ziadana a vitana. Choreografovi

a rezisérovi su ¢asto Uplne rovnocennym part-
nerom a vysledny pohyb ¢i charakter posta-

&
i

by

.h: -_ .
vy vyplynie z obapolného vkladu. Plati tu aj

to ,Sitie na mieru“, hoci niekedy, samozrejme,
prichadza moment, Ze tvorca sa snazi dosiah-
nut u tanecnika opak toho, ¢o je jeho podsta-
tou, alebo, jednoducho povedané, toho, ¢o ma
rad — ako sa rad hybe, vyjadruje.

>V aprili pripravujete premiéru nového
titulu s ndazvom Strieborna tekutina,
strieborna nit... Ak by sme mali divakov
pozvat na predstavenie, na ¢o by sme
ich mohli nalékat?

V prvom rade na osobnost tvorcu, svetove]
hviezdy tanca - Julyena Hamiltona, majstra po-
hybovej improvizacie. Jeho pristup a pohlad na
pohyb generacne ovplyvnil mnoho umelcov.
Julyen nechava pohyb slobodnym ,tu a teraz"
nezvazujuc ho ziadnym inym vplyvom, a tak
pred o¢ami divaka vznika vzdy nové predstave-
nie prave v tej originalnej verzii, ktora bezi. Nie

Foto: Jakub Cajko, Anna Horcinova

je to vobec jednoduché, naopak, je to extrémne
riskantné a tanecnik, ktory chce takto praco-
vat, potrebuje dokonale ovladat svoj pohybovy
nastroj — telo, zarover mat Uplne otvorené vni-
manie pre prebiehajtcu chvilu a momentalnu in-
$piraciu, byt silnou osobnostou. Preto Strieborna
tekutina, strieborna nit... Julyen bude pracovat

s nasimi tane¢nikmi na tkani takejto nite.

> Jazyk tela je v praci tane¢nika jeho
vyrazovym prostriedkom. Moze
symbolom vyjadrenym prostrednictvom
tohto jazyka porozumiet aj Gplny laik,
alebo si na predstaveniach Divadla
Studia tanca pride na svoje skor
rozhladeny divak?

Velmi dobra otazka. Rozhladeny divak je

pre nas naozaj ten, kto uz jazyku porozu-
mel a sti¢asny tanec, resp. divadlo, sa pren-
ho stava prostriedkom komunikacie. Ale laik
moze byt ,zasiahnuty". Potom uz zavisi, Ci
zatuzi vratit sa a vojst hlbsie, spoznavat, ale-
bo ostaneme pri jednom stretnuti.

> Maju dnesni mladi ludia zaujem o takyto
druh tane¢ného umenia?

Tuto otazku dostavam casto, a ak by som na fu
neodpovedala ANO, asi by nemalo zmysel ro-
bit nase divadlo. Je to v3ak naro¢na praca — ako
kazda ind, poctivo robend. Sme dobry tim a na
smerovani divadla sa podielaju vsetci. Zvyk-

li sme si nepchat hlavu do piesku pred stalou
otdzkou — ¢i a kolko ludi sucasny tanec zauji-
ma. S divakmi sa rozpravame - a je jedno, Ci st
mladi alebo starsi —, o ¢om oni chcu, venujeme
saim pred i po predstaveni. To, Ze sa snazime
byt poctivi v nasej tvorbe a vytvarat v celom
divadle istd kulttru vztahov, nam, podla mojej
mienky, dava najvacsiu silu pokracovat.
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Krasa a pohodlie

Z0 severu

Rozhovor s TomaSom Pucovskym, majitelom spolo¢nosti Wemal JB, s. r. 0.,
predajcom dizajnového Skandinavskeho nabytku.

> Ako by ste charakterizovali
skandinavsky dizajn? Na co kladie
najvacsi doraz, odkial vychadza
a kam smeruje?

Skandinavsky $tyl v sebe nesie zvla$tnu zmy-
selnost. Kladie déraz na funkénost, stro-

hy, triezvy dizajn a zaroven produkuje teplo

a Utulné pohodlie domova. Vychadza hlavne
z prirody, ktoru sa so severskou napaditostou
a eleganciou snazi dostat do interiéru. Samot-
ny pojem $kandinavsky dizajn bol po prvykrat
predstaveny v roku 1951 na vystave v Londy-

ne. Dnes sa v3ak neda hovorit o jednom Style,
je ich hned'niekolko. Okrem dizajnovych ikon
z polovice minulého storocia, ktoré sa dodnes
stale povaZuju za rovnako krasne ako zna-

me kreslo Egg od dizajnéra Arneho Jacobsena
alebo stolicka Wishbone od Hansa Wegnera,
dnes mnohé znacky ,oprasuju* a modernizuju
$kandinavsky Styl. Zaroven sa objavuju aj no-
vé vlny ako Young alebo ,New Nordic", ktoré
prezentuju napriklad zna¢ky Muuto alebo HAY,
ale stale vychadzaju z rovnakej tradicie, len so
sviezZim a pestrej$im nadychom.

> Odzrkadluje skandinavsky nabytok
filozofiu Zivota v severskych krajinach?

Dlhé chladné zimy v severskych krajinach vedu

k tvorbe vzdusnych svetlych priestorov so sna-
hou vytvorit hrejivy interiér. Skandinavci st na-
vyse velmi ekologicki. PouZzivaju hlavne prirod-
né materialy ako drevo, kamen, prirodné textilie,
ale i kov a sklo alebo sa snazia o recyklovatelnost
vyrobkov. Pouzivaju FSC drevo so zodpovednym
pristupom k lesom a vécsine znaciek zaleZi aj na
etickom pristupe k samotnej vyrobe a vyrobcom.
Starnutie a patina st u nich vitané. Nabytok z kva-
litnych materialov tym len ziskava na hodnote,
je eSte bliZsie k prirodzenosti a s nad¢asovym di-
zajnom tak do interiéru prindsa aj ¢osi nostalgic-
ké a dedicné. TieZ im zaleZi na prepojeni interiéru
s exteriérom. Aj maly byt ma balkén, kde sa da
sadnut alebo urobit s kamaratmi mini grilovacka.

>V jednoduchosti je krasa, v pripade
Skandinavskeho dizajnu ide
o premyslent jednoduchost. Akoby bol
pokorny ku kazdodennosti. Som daleko
od pravdy, ¢i ani nie?

Mate uplnu pravdu. Hlavne finsky architekt
Alvar Aalto preslavil seversky dizajn po celom
svete prave tym, Ze venoval pozornost kazdo-
dennym predmetom, zaujimal sa o ich dizajn,
aby vhodne dopl#al architekturu, od celku a#
k detailu. Skandinavsky 3tyl vychadza z priro-
dy, ale préave jeho jednoduchost ho oddeluje
od vidieckeho alebo eko 3tylu. Pouziva zemité
tény, minimum ornamentov, ktoré nahradza
Strukturu prirodnych materialov dreva alebo
mramoru. Tak uz od polovice dvadsiateho sto-
rocia Skandinavsky Styl nastavuje trendy by-
vania po celom svete a udrZiava si dominantné
postavenie na pdde dizajnu.

> Aké pocity vyvolava u ¢loveka
navsteva interiéru zariadeného
Skandinavskym nabytkom?

Skandinavci v si¢asnom pretechnizovanom
veku dokazu naozaj decentne pouzivat drevo,



ktoré ma v sucasnosti velky comeback. S jed-
noduchostou a aplikovanim svetlych odtiefiov
tak v letnych mesiacoch napl#a interiér lah-
kostou a vzdusnostou a v zimnych priatelskou,
makkou a hrejivou atmosférou.

> Predpokladam, zZe svetlo hra podstatnu
tlohu v interiéroch Skandinavie. Ako
a ¢im sa dari Skandinavskym dizajnérom
vniest svetlo do navrhovaného nabytku,
interiéru, doplnkov, detailov?

Vyuzivanie svetla sa povaZzuje za extrémne do-
lezité. Pre ¢asty nedostatok si vyberaju ¢isto
biele steny a na maximalizaciu denného pre-
svetlenia skor svetlejsie odtiene dreva. Tie po-
tom dopliaju jednoduchymi ¢ierno-bielymi
kombinaciami, ale i pestrou paletou pastelo-
vych farieb. Hoci v niektorych pripadoch skan-
dindvsky interiér moze posobit surovo a stro-
ho, tak ako ich tvrdsie prirodné podmienky,
vacsinou nevyzera nudne ani monotdénne.
Svetlé odtiene navyse vytvaraju pocit priesto-
ru, lahkosti a elegancie.

> Dizajnér je technolég a umelec
v jednom. Plati to aj o skandinavskych
dizajnéroch? Co ich ingpiruje a odliduje
od dizajnérov z inych kutov sveta?

Dizajnér, ako aj architekt naozaj musi vo svo-
jich ndvrhoch harmonicky spojit vyzor a funk¢-
nost a u Skandinavskych dizajnérov to plati ob-
zvlast. Skutocne sa snaZia navrhovat prakticky
aich stolicky nielen vyzeraju dobre, ale aj sa
na nich prijemne sedi. Ucta k prirode ich tieZ
vedie k snahe o trvacnost a ¢o najvyssiu kvali-
tu ponutkanych vyrobkov.

nérov bude pravdepodobne prirodné prostre-
die. Pokial ¢lovek vyrasta v tvrdsich podmien-
kach na preZitie a kde je krajina va¢sinu ¢asu
pokryta snehom, prejavi sa to aj v spésobe
myslenia. Asi preto sa vyznacuje takou tprim-
nou jednoduchostou, prirodzenostou a snahou
o teplo a sudrznost. TieZ by sa dalo povedat, ze
Skandinavsky dizajn posobi skor milo ako pre-
pychovo. V teplejsich krajinach vznikalo moz-
no viac priestoru na tvorbu ornamentu, dekoéra
a lesku. Vela spoloc¢nych ¢ft ma Skandinavsky
dizajn aj s japonskym. Tiez vyuziva hlavne dre-
vo, ma blizky vztah k prirode a krasu nachadza

v nedokonalosti. Voci sucasnej technickej dobe
tak predstavuju presny opak. Mozno preto ¢o-
raz viac [udi opéat siaha po prirodnych materia-
loch a tuzi po pocite utulnosti.

> Ako navrhnut a zariadit byt
v Skandinavskom style? Kde zacat,
¢im sa inSpirovat, kam ist?

Ak by som mal zhrnut zékladné parametre na
vytvorenie navrhu v $kandinavskom Style, podla-
ha by mala byt drevend, morena v svetlych od-
tierioch. V novych trendoch je velmi oblibeny aj
pohladovy beton, doleZité je, aby ostala viditelna
prirodzena Struktura. Pod stol alebo k sedacke na
zmakcenie priestoru je vhodné pouzit maly kobe-
rec alebo behune. Tradi¢ne biele steny sa mozu
ozivit tapetami alebo vyberom svetlych fareb-
nych odtiefiov. Oblibenymi interiérovymi far-
bami st siva a modra, ktoré dokazu vytvorit tu
pravu skandinavsku naladu. Od Sestdesiatych ro-
kov a pop kultury st velmi oblubené aj pastelové
farby nabytku a doplnkov. Nosnym materidlom
je hlavne drevo. Da sa pouzit aj ako obklad, jeho
textura doda priestoru Utulnost a teplo. Dolezité
st jednoduché linie, od architektury az po naby-
tok a doplnky. Vankuse, svietniky, kozusiny, deky,
fotografie a dominantné osvetlenie dotvaraju
celkovu atmosféru priestoru. Rovnako ako zelen
a kozub, ktory vytvara prijemny pocit tepla a ro-
dinnej pohody.

nuku Skandindvskych znaciek na Slovensku,
¢im sa pocas svojej 13-rocnej histérie stala
lidrom na Slovensku. Vo svojom portféliu
poskytuje komplexny sortiment do privat-
nych, komercnych, ako aj verejnych interié-
rov po¢nic ikonickym dizajnom znaciek Fritz
Hansen, Carl Hansen, Fredericia, &tradition
cez tzv. New Nordic znacky ako Muuto, Hay,
Normann Copenhagen, sedacie stipravy
Eilersen a Softline, ndbytok Montana, Karl
Andersson, Ethnicraft, svietidl4 Lightyears,
britsku ikonu Anglepoise az po doplnky Ferm
Living ¢i Menu a mnoho dalsich. Sticastou
ponuky je poradenstvo, navrhy interiéru

s 3D vizualizaciami az kompletna realizacia
na kli¢ vratane vyroby atypického nabytku.

Atrium Center
www.wemal.sk
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Trblietavy symbol
vecnej krasy

Velky Mogul, Vychodna ¢i Juzna hviezda, Hviezda Afriky, Koh-i-Noor, Modra
nadej... Tieto kralovsky znejuce mena nepatria panovnikom ¢i Slachti¢nam, ale
najnadhernejSim, najslavnejsim a najvzacnejSim kamernom sveta z rodu diamantov.

Diamant je vynimoc¢ny drahokam, ktorému moz-
no priradit niekolko naj: patri k najvzacnejsim

a najdrahsim kameriom, je najtvrdsim nerastom,
viaze sa k nemu najviac legiend a moze byt tym
najuzasnejsim darom. Tie najvynimocnejsie dia-
manty zdobia korunovacné klenoty alebo ako
sticast dych vyrazajucich $perkov ruky ¢i hrdla pro-
minentnych manzeliek, niektoré maju svoje stale
miesto v muzedch, iné v nedobytnych stikromnych
trezoroch. Najstarsie zmienky o tazbe diamantov
pochadzajui z Indie spred dvoch tisicok rokov. A az
do 18. storocia bola India jedinou krajinou sveta,
kde sa diamanty tazili, a po hlavnej obchodnej tep-
ne tych ¢ias — Hodvabnej ceste, prudili obchodnici
s tymito vzacnymi kamerimi aj do Eurdpy.

Mézete ich vlastnit i vy

Diamanty boli oddavna exkluzivnym tovarom,
dovolit si ich mohli len ti najbohatsi. V 19. sto-
roci zacali nerast tazit aj v Afrike. Trh s nimi sa
rozrastal, mohutnel dopyt, diamanty zaca-

li byt dostupné Sirsim vrstvam. V sucasnosti
sa najviac tychto drahych kamenov tazi prave
v africkych krajinach, ale aj v Australii, Indii,
Juznej Amerike, Kanade, Rusku. No tak ako so-
char musi , vylupnut* a oslobodit sochu zo za-
jatia napohlad obycajného kusa mramoru, aj
surovy diamant potrebuje opracovat a obrusit,
aby vynikla jeho jedine¢na krasa.

Nadcasové klenoty

Diamanty napriec¢ storociami nestratili ni¢
zo svojej slavy, lesku a honoru. Aj dnes su
symbolom dokonalej krasy a najuslachtilej-
$im darom, ktorym mozno vyjadrit obdiv
a lasku. Nepodliehaju médnym trendom,
st nadc¢asové... Diamanty mozno vnimat
ako medzinarodne uznavanu alternativ-
nu menu, ktord ma kdekolvek na svete
rovnakl hodnotu. Ta sa stanovuje na za-
klade ,3tyroch C* - karatu (carat), ¢iros-
ti (clarity), farby (colour) a vybrusu (cut).

Z 26 000 kg surovych diamantov, ktoré sa
podla odhadov ro¢ne vytazia, sa na svetovy
trh dostane len niekolko desiatok, mozno
stoviek kilogramov vysoko kvalitnych dia-
mantov.

Najvyznamnejsie diamantové burzy su

v Antverpach, Izraeli a Hongkongu. Pésobia
sice ako oby¢ajné administrativne budovy,
ukryvaju vsak velké bohatstvo a nakupuju tu

i Sperkari z celého sveta, ktori potom spojenim
drahych kovov a diamantov vytvaraju skvost-
né klenoty trvalej hodnoty.

Rodinné dedi¢stvo aj investicia

K diamantom vzhliada cely svet ako k symbo-
lom spoloc¢enského postavenia. A nejde len

o ich oslnivy lesk, ale predovsetkym o trvalu
hodnotu, ktort reprezentuju. Histéria potvrdi-
la, Ze diamanty su pravym rodinnym pokla-
dom, dedi¢stvom, ktoré nestraca na hodnote.

Privatbanka nadviazala spolupracu s etab-
lovanou ¢esko-slovenskou klenotnickou
spolo¢nostou ALO diamonds v ramci svojho
programu Privatbanka Exclusive Zone.

Spojenim drahych kovov a diamantov méze vzniknut unikatny klenot
s nad¢asovym dizajnom. Prikladom su Sperky ALO diamonds, ktoré okrem
hodnoty pouZitych materialov predstavuju aj spojenie krasy a luxusu. Maju
vietky predpoklady stat sa rodinnym Sperkom, ktory mozno dedit z generacie
na generaciu a s ktorym sa budu spajat jedine¢né spomienky, pribehy
a nezabudnutelné okamihy vasej rodiny. V neposlednom rade mézu byt diamanty
¢i diamantové Sperky aj investiciou, ktord pretrva generacie.

%

diamonds

Modry tanzanit

Zlty diamant
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Privatbanka, a. s. - Ustredie
Einsteinova 25, 851 01 Bratislava 5,
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Adresa zasttpenia pre CR
Florentinum, Budova A, Na Florenci 2116/15, 110 00 Praha 1
tel.: +420 222 333 011, fax: +420 222 323 222, www.privatbanka.cz

ZAUJALI SME VAS?
Vase nazory a podnety na na$ magazin privitame na:
magazine@privatbanka.sk



Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY BORY MALL 01

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupén: 4,60 % p. a.
Datum emisie: 21.1. 2015
Splatnost: 3 roky

Emitent:

Bory Mall Funding, a. s.
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