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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

v ruke drzite jarné vydanie nasho Privatbanka
Magazinu. Jar je kazdoro¢ne obdobim, ked'sa
vietko v prirode prebudza k Zivotu, vtedy do-
slova citime, ako okolo nas (i v nas) prudi no-
va energia. Verim, Ze toto pozitivne nalade-
nie podpori i na$ ¢asopis, ze Vas jeho obsah
nielen uputa, ale aj pobavi.

V rubrike Predstavujeme Vam tentokrat prina-
$ame rozhovor s Milanom Veselym, general-
nym riaditelom spoloc¢nosti Slovalco, ktora je
jedinym vyrobcom hlinika v regione V4 a ktorej
spoluvlastnikom je skupina Penta. Milan Vesely
vo firme pdsobi od jej zalozenia, porozpraval
nadm o svojom dynamickom kariérnom pribe-
hu, o vyzvach, ktorym musela firma celit, a tiez
o svojich viziach a planoch do budtcnosti.

V rubrike Finan&né rieSenia nas Miron Zelina,
¢len predstavenstva Privatbanky, motivuje

k zamysleniu sa nad kolisanim cien akcii na fi-
nan¢nych trhoch. Najvéc¢sou obavou klientov
je strach, Ze pridu o peniaze, aviak podla na-
sich skusenosti im prekaza aj docasny pokles
hodnoty investicie. To, Ze slabSia Stvrtro¢na
vykonnost akciovych indexov je nasledovana
lepSou buducou vykonnostou, dokumentuje
autor na konkrétnych prikladoch vyvoja inde-
xu S&P 500 od roku 1926.

Informacné technoldgie ulahdili a zrychlili pri-
stup k informaciam vo vsetkych oblastiach
ludského Zivota a nevyhli sa ani takému tradic-
nému finan¢nému odvetviu, akym je privatne
bankovnictvo. Marek Bencat, riaditel odboru
privatneho bankovnictva, Vam vo svojom pri-
spevku popise, ako sme rozsirili funkcionali-
tu desktopovej a mobilnej verzie internetban-
kingu. V jeho sekcii Cenné papiere dnes maju
klienti online k dispozicii vietky informacie

o svojich investiciach v Privatbanke — o ich
Strukture aj o hodnote celého portfolia.

Produktovy manazér Pavol Ondriska sa vo svo-
jom prispevku venuje otazke vyberu najuspes-
nejsej investicnej stratégie. O vyhodach niz-
konakladovych ETF v porovnani s podielovymi
fondmi sme uz pisali viackrat. Pritom aj bezny
investor moze vylepsit pasivny pristup k inves-
tovaniu, a to investovanim do tzv. faktoro-
vych alebo smart beta ETF. Staci si len vybrat,
na ktory faktor bude klient klast déraz.

Rubriku Finan¢né riesenia uzatvara ¢lanok
Zuzany Kaliskej, veduicej oddelenia tiverovych
obchodov. Privatbanka ponuka klientom pri-
vatneho bankovnictva moznost ziskania fi-
nan¢nych prostriedkov na financovanie svojich

potrieb bez nutnosti odpredat ¢ast z portfo-
lia vlastnenych cennych papierov. Podla toho,
¢i klienti vyuzivaju individualnu spravu svojho
majetku alebo sluzby asset manazmentu ban-
ky, mozu ziskat splatkovy alebo kontokorentny
Uver na obdobie aZ do 3 rokov.

Rubrika Analyza zacina ¢lankom Mojmira
Hojera, riaditela odboru asset managementu,

v ktorom sa zameral na tému IPO (Initial Public
Offering). Niektori investori hladaju zazraény
produkt, ktory sa bude lisit od tych predchadza-
jucich niz8im rizikom a volatilitou, a na druhej
strane dlhotrvajicou nadvykonnostou. Pre nich
ma potencial byt novou hviezdou v investi¢cnom
nebi prvé uvedenie akcie emitenta na trh - IPO.
Dlhsia ¢i kratka historia IPO vsak ukazuje, ze ani
toto nie je Uplne idedlne riesenie.

V dalSom prispevku hlavny ekoném banky,
Richard Toth, hladd odpoved na otdzku, ako
stanovit hodnotu akcie. Zistit cenu akcie na fi-
nan¢nom trhu je, samozrejme, trividlne. Aj pri
tych menej znamych a menej obchodovanych
akciach na to staci internet a par sektnd ¢asu.
Ale urcit, i je tato cena privysoka alebo priniz-
ka, to uz také jednoduché nie je...

Pozreli sme sa aj na dianie vo svete, tentoraz
na slne¢nu Barcelonu ,v tieni" jej bytovej otdz-
ky. Nas externy prispievatel, Mario Blascak,
vo svojom ¢lanku dokumentuje, ze ceny bytov
v Gaudiho metropole prekvapujtico nerea-
govali na politicktl snahu Katalancov o neza-
vislost, a rastu dvakrat rychlejsie v porovnani
so zvyskom Spanielska.

Na strankach nasho magazinu Vam pravidel-
ne predstavujeme nasich privatnych bankarov.
Inak tomu nie je ani tentokrat — zozndmime
Vas s Alenou Urbanovou a Pavlom Prihodom.

V rubrike Aktuality citatelov s hrdostou in-
formujeme, Ze rok 2018 bol pre Privatbanku
opat uspesny, a to aj vdaka dovere Vas, na-
sich klientov. Banka dosiahla v roku 2018 his-
toricky najvyssi prevadzkovy zisk (12,3 mil.
EUR), ROE opét nad 10 % (konkrétne

11,3 %) a historicky najvy33iu bilanénd sumu
(722,9 mil. EUR). V rubrike najdete aj infor-
maciu 0 naSom novootvorenom investi¢cnom
centre v Novych Zamkoch, a tiez o dalSom
milniku nebeského projektu Sky Park.

V zéavere¢nej rubrike Styl Vam priblizime
vynimo¢n( pracu sochara Stefana Sirokého,
ktory odhaluje skrytu dusu v kameni

a v rozhovore s Tomasom Pucovskym

zo spolo¢nosti Wemal JB sa venujeme
interiérovému dizajnu v Skandinavskom Style.

Mili ¢itatelia, vazeni klienti,

Cas je v dnesnej uponahlanej dobe vyznamnou
veli¢inou. Verim, Ze ten, ktory stravite ¢itanim
Privatbanka Magazinu, Vas obohati, a Ze si zacho-
vame Vasu Citatelsku priazen aj do budlcnosti.

V zavere opat nadviazem na tému jari. Jar pri-
nasa novul energiu a my Vam prindsame ne-
ustale nové investi¢né prilezitosti. Som pre-
svedceny, Ze spolu sa nam podari tieto dve
oblasti optimalne sklbit tak, aby vysledkom
tohto snazenia bolo bezpecné a kvalitné inves-
tovanie Vasich financ¢nych prostriedkov. A ve-
rim, Ze na tomto zaklade dosiahneme Vasu

i nasu spokojnost. Tak nech sa nam spolu dari,
a to nielen na jar, ale po cely rok 2019!
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Slovalco: Vykladna skrina
eurépskeho hlinikarstva

je v Ziari

Rozhovor s Milanom Veselym, generdlnym riaditelom Slovalco, a. s. o tom,
v ¢om tkvie vynimocny Uspech tejto firmy, s ktorou nas spaja rovnaky akcionar,
investi¢na skupina Penta, a o tom, akym vyzvam tento biznis Celi.

Milan Vesely
generalny riaditel Slovalco, a. s.

> Slovalco je jedinym vyrobcom hlinika
v regione V4. Priblizte nam v kratkosti
okolnosti vzniku spolo¢nosti.

Historia hlinika na Slovensku sa zacala pisat

v roku 1951, zalozenim vtedajsich Zavodov
Slovenského narodného povstania v Ziari nad
Hronom. O tom, o presne viedlo sovietskych
planovacov k tejto lokalite, mdzeme dnes uz
len polemizovat, najma ked na Slovensku sa
na rozdiel od Madarska nenachadzaju loziska
bauxitu. Pravdou je, Ze hlinik bol hojne vyuzi-

vany v zbrojarskom priemysle,
ktory mal u nas vtedy silné po-
stavenie. Z historického pohla-
du v8ak ma nasa krajina naozaj
bohatt hutnicku tradiciu - spo-
menime prvu Bansku akadémiu
na svete zalozenu e$te Mariou
Teréziou v nedalekej Banskej
Stiavnici. Mam preto vlastnu
tedriu — ale naozaj to berte len
ako teoriu - ze isty vplyv na za-
loZenie hlinikarne u nds ma-

la aj Sikovnost tunajsich ludi.
Samotné Slovalco vzniklo ako
dcérska spolo¢nost ZSNP az
po revolucii a minuly rok sme
oslavili 25. vyrocie vzniku. Ale
to uz je iny pribeh.

> Prave Vy ste s tymto
pribehom spojeny ako
nikto iny. Vo firme
ste uz od jej zaloZenia
a Vas kariérny pribeh je
77| ukazkova ,;success story”.
Mal som jednoducho Stastie
na ludi okolo seba. Len pre zaujimavost —
v tunajsich hutiach som brigddoval este
pocas skoly, presiel som si tu teda naozaj
mnohymi poziciami.

Ale po poriadku - Slovalco vzniklo v roku 1993

a o rok neskor do firmy vlastnicky vstupil norsky
koncern Norsk Hydro, ktory sem priniesol no-
vé ekologické technologie a Eurdpska banka pre
obnovu a rozvoj (EBOR). Ja som sa uz v tej do-
be posunul do vypoctového strediska. Mal som
Stastie, lebo takto som sa dostal do uzsieho

manazérskeho timu, ktory rozbiehal Slovalco.
Vo svojich 27 rokoch som sa stal séfom IT.

> Generalnym riaditelom ste sa vSak
stali aZ po vstupe Penty. Preco si Vas
vybrali?

To je skor otazka na druhych. Neskromne vsak
poviem, Ze poc¢as mojho séfovania IT sa ndm
celkom darilo. Fungovali sme sice na systé-
moch od nasho ndrskeho spolumajitela, tie
sme v3ak prispoésobovali nasim potrebam

a mnohokrat sa stalo, Ze nase inovacie preberal
aj samotny koncern. EBOR sa z celého projektu
postupne stiahla a generalnym riaditelom som
od roku 2002, teda uz sedemnast rokov.

Na tuto funkciu som prisiel z pozicie admi-
nistrativno-technického riaditela. Co sa tyka
vlastnickych vztahov, Noéri tu aktualne maju
nieco vy3e patdesiat percent, zvysok vlastni
nas druhy akcionar, Penta. Zaujimavostou je,
Ze toto je jedina joint venture, do ktorej Penta
isla - vo vSetkych svojich ostatnych projektoch
ma dominantné postavenie. Bola to v3ak pre
nu jedinecna prilezitost ziskat rozsiahle skuse-
nosti vo vyrobnom sektore.

> Co priniesol vstup Penty a akym vyzvam
ste celili?

Dnes uz som presvedceny o tom, Ze vstup
Penty do Slovalca bol pozehnanim pre cely
ziarsky region. Spolo¢nost napriklad zdedila
mnohé ekologické zataze z ¢ias eSte minulého
reZimu, ktoré sa zaviazala odstranit —

a skutocne ich aj odstranila.

Priniesla tieZ novy manazérsky pristup, a aj
vdaka tomu sa podarilo celt firmu - teraz



myslim pévodné ZSNP — ozdravit a restruk-
turalizovat. Neboli to lahké rozhodnutia,
mnohi kvéli tomu ,Skripali zubami”, dnes je
vsak jasné, Ze to bol Uspesny pribeh.

Nie sme sice extra velka firma, ¢o sa tyka
poctu zamestnancov, mame asi 500 ludi, ne-
priamo vsak davame pracu asi trom tisickam
dalsich prostrednictvom subdodavatelov.

V spolupraci s Banskobystrickym samosprav-
nym krajom a univerzitou v KoSiciach sme za-
loZili strednu skolu. Navyse, snazime sa pod-
porovat region aj inak, sponzorujeme napriklad
cely rad Sportovych eventov a celkovo sa sna-
Zime posunut cely region dopredu.

> Co je vlastne Vasim produktom? Kto st
Vasi odberatelia?

Sme vyrobcom primarneho hlinika — teda ko-
vu, ktory ziskavame elektrolytickym procesom
priamo zo suroviny, z oxidu hlinitého pri vyso-

a hlinikové sucasti pre ostatnych vyrobcov
dopravnych prostriedkov, akymi su vlaky
alebo lode. Hlinik je naozaj nenahraditelny
v mnohych oblastiach Zivota, o dopyt sa te-
da nebojime, najma ked'stale stupa.

>V akej kondicii sa Slovalco nachadza
teraz?

Vo velmi dobrej. Aj v minulom roku sa nam —
aj napriek tomu, Ze situdcia na trhoch sa ne-
vyvijala vzdy priaznivo — podarilo dosiahnut
vynikajuce vysledky a za rok 2018 sme dosiahli
Cisty zisk vo vyske 30 mil. dolarov.

Pokracovali sme v pozitivnych trendoch zlep-
Sovania, najma ¢o sa tyka technologickych
parametrov. Som velmi hrdy na fakt, ze dnes
patrime medzi najlepsie hlinikarne koncernu

a okrem ekonomickych vysledkov sa nam dari
dodrziavat prisne ekologické normy a predpisy
tykajuce sa celkove]j bezpecnosti prace.

Hlinik je nenahraditelny v mnohych oblastiach Zivota
a dopyt po nom neustale stupa

kych teplotach a v chemicky agresivnom pro-
stredi. Mame 226 peci, pri¢om kazda vyrobi
priblizne dve tony kovu denne. Koncovym pro-
duktom su hlinikové ingoty, Specidlne a velmi
presné zliatiny, z ktorych dve tretiny vyvazame
do zahranicia, najma do krajin Eurépskej unie.

Co sa tyka $truktury odberatelov, tretinu
produkcie odobera automobilovy priemysel,
hovorime o casti brzdovych a podvozkovych
systémov, hlavach valcov motorov, o kom-
ponentoch do kolies a podobne. Zvysok

tvoria rozne profily pre stavebny priemysel

> Ako vplyvaji vykyvy na komoditnych
burzach na Vas biznis?

Cely biznis negativne ovplyvnuje rast cien su-
rovin, najma oxidu hlinitého. Treba si vak uve-
domit, ze hlinikérstvo je cyklicky biznis a také-
to nepriaznivé casy treba jednoducho preckat.
Skor ¢i neskdr sa fundamenty upravia, ,naset-
rit” treba v dobrych ¢asoch. Panikarit v tych
zlych by bola chyba a ani nasi akcionari nas,
nastastie, neberu len ako ,penazenku” na divi-
dendy, ale snazia sa investovat spat do firmy,
aby bol biznis dlhodobo udrzatelny. Dobre si
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Milan Vesely

Datum a miesto narodenia
9. 6.1966, Ziar nad Hronom

Vzdelanie

Absolvoval SOU hutnicke

v Ziari nad Hronom, neskor
Elektrotechnickd fakultu VST

v Kosiciach, kde v roku 1989
skoncil s diplomom z umelej
inteligencie. Vzdelanie si doplnil
na University of Pittsburgh v USA,
kde v roku 2000 ziskal titul MBA.

Praca

V Ziarskych hutiach brigadoval
uz od skolskych cias, do Zavodov
Slovenského narodného povstania
nastupil po vysokej Skole v roku
1989. Vystriedal viacero funkcii,
zacinal ako hutnik, neskor
elektroudrzbar, programator,
veduci IT, administrativny

a technicky riaditel vo firme
Slovalco, od¢lenenej od ZSNP.
Od roku 2002 je jej generdlnym
riaditelom.

Zaujmy

Cyklistika, cestovanie, pocitace,
hudba a lietanie.

totiz uvedomuju, Ze za ispechom Slovalca su
kvalitni ludia. My tu na Slovensku nemame
surovinu — tU musime dovézat — a ani lacnu
energiu, ta je dokonca drahsia ako v Nemec-
ku. Mame tu ,len” kvalitnych ludi, Spi¢kovych
odbornikov a iba kvoli nim sme efektivnejsi

a kvalitnejsi ako konkurencia.

> Spominali ste vysoku energeticku
naro¢nost celého odvetvia. V spojeni
s ekologickymi normami - maju
hlinikarne v Eurépe este vobec miesto?

Verim a dufam, Ze ano. Je pravda, Ze ich tu
uz vela nezostalo. Okrem nas vyrabaju hli-
nik este v Slovinsku, Nemecku, Holandsku,
Francuzsku, Norsku a Svédsku.

Ano, nasa vyroba je extrémne naro¢na

na energiu. My sme najvacsi spotrebitel
elektrickej energie na Slovensku, na jednu
tonu hlinika je potrebnych 13 MWh elektri-
ny, nasa spotreba je celoro¢ne priblizne rov-
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Mame kvalitnych ludi, spickovych odbornikov a len kvéli nim

ev s

sme efektivnejsi a kvalitnejsi ako konkurencia

nakd a predstavuje zhruba 285 MW. Len pre
predstavu, jeden jadrovy blok vyrobi pribliz-
ne 440 MW, a teda da sa povedat, Ze jeden
reaktor funguje takmer cely len pre nas.

Na svoju ¢innost teda potrebujeme asi 8 per-
cent elektriny spotrebovanej na celom Slo-
vensku, v no¢nych hodinach to je dokonca az
13 percent. V celej elektrickej sustave krajiny
tak navyse hrame dolezitu, stabiliza¢nu ulohu.

Samozrejme, do hry vstupuju aj ekologické
otazky - pri vyrobe sa napriklad do prostre-
dia dostava oxid uhlicity, teda sklenikovy plyn.
Pravdou v3ak je, ze hlinik je v nasom hospodar-
stve nenahraditelny, a niekto ho vyrobit musi.

Pre planétu je urcite lepSie, ked'sa vyrobi tu,
v Euroépe, pod prisnymi ekologickymi norma-
mi, ako niekde na druhej strane sveta, kde
jeho vyroba nepodlieha az takym prisnym
reguldciam. Rovnako si myslim, ze spoliehat
sa na dovoz vo vsetkom nie je dobry napad
ani zo strategického hladiska.

> Tyzdennik Trend Vas nominoval na titul
Manazér roka. Ako by ste opisali
svoj manazérsky Styl? Mate v riadeni
nejaké vzory?
V riadeni by som sa opisal ako demokrat, aj
ked obcas je potrebné byt na chvilu aj ,dikta-
torom” a prijimat rozhodnutia, ktoré sa nemu-

Majstrovstva Slovenskej a Ceskej republiky v cestnej cyklistike 2017
L. Ewre . o TIE TN e

Foto: Jaroslav Malinak

sia pacit kazdému. Svojich spolupracovnikov
viak reSpektujem a trifam si povedat, Ze sme
tu v podstate v3etci partiou kamaratov. Obcas
hovorim, Ze ja tu vlastne uz vébec nemusim
byt, Ze ja tu uz nemam ¢o robit. Operativu ne-
chavam na kolegoyv, ja sa sustredim skér na dl-
hodobejsie, strategické ciele. Pravdou v3ak je,
ze keby som do prace neprisiel hoci aj mesiac,
ni¢ zasadné by sa nestalo. Tim som si vybudo-
val tak, aby fabrika fungovala aj bezo mna -
vtedy su procesy nastavené spravne.

Mojim vzorom bol moj zosnuly predchodca
Stefan Tesak, ktory nas, %ial, opustil predcasne.
To on vytvoril cely manazérsky tim a urobil ma
$éfom IT, neskor odbornym riaditelom, hoci
som predtym nemal Ziadne riadiace skusenos-
ti. Jednoducho, mal skvely ,nos” na ludi a ked'
bol presvedceny o ich schopnostiach a motiva-
cii, déveroval im. Snazim sa byt ako on.

> Aka je Vasa vizia do budtcna?

Caka nas postupny prechod na spracovanie
druhotnej suroviny — priemyselného odpadu

z hlinika. Samozrejme, stale budeme vyrabat aj
primarny hlinik, v recyklacii vsak vidime velky
potencial, najma co sa tyka odpadu zo staveb-
ného priemyslu. O post-consume scrap, teda

o odpad od koncovych spotrebitelov, napriklad
plechovky, zatial zaujem nemame.

O desat rokov by som teda firmu rad videl
stale ako Spicku na trhu plni motivovanych
a kvalitnych ludi. Zaroven verim v perfektnu
spolumajitelskd symbiozu, aby to

medzi Pentou a Norsk Hydro fungovalo
minimalne tak dobre ako doteraz, a aby
sme aj nadalej ostali vykladnou skrifiou
hlinikarskeho priemyslu v Europe.

Zaver bude uz tradi¢ne patrit volnému
casu. Akému Sportu sa venujete
najradsej?

Uz od detstva sa venujem cestnej cyklistike,
do nastupu na vysoku skolu som jazdil dokon-
ca zavodne. Tejto vasni sa venujem doteraz

a pred dvoma rokmi sa ndm podarila velka vec
- v Ziari sme usporiadali Majstrovstva Sloven-
skej a Ceskej republiky v cyklistike. Prigiel aj
Peter Sagan a Zivy prenos robila RTVS.

V organizovani podobnych podujati by

sme chceli pokracovat aj v budtcnosti,
vsetko je vSak zatial ,vo hviezdach”, kedze
to bude zavisiet aj od Ustretovosti a podpory
tatu a VUC. TakZe, drite nam palce,
cyklistika je nadherny Sport a ti najlepsi
mo&zu byt vzormi pre nase deti.



Korekcie na trhoch su
dévodom na dokupenie,
nie na paniku

Za tych 28 rokov, ¢o sa pohybujem na finanénom trhu a radim ludom, kam
investovat peniaze, mézem pomerne jednoznacne pomenovat najvacsiu obavu
tunajsich klientov: nielenZe sa boja, Ze pridu o peniaze, ale prekaza im aj docasny

RNDr. Miron Zelina, CSc.
¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

Mozno prave pre obavy klientov lezi tolko pe-
nazi v bankach - na beznych tctoch a v termi-
novanych vkladoch maju Slovaci asi dve treti-
ny finan¢ného majetku. Tam pokles hodnoty
nehrozi... Alebo Ze by predsa? Peniaze zozZiera
inflacia — pomaly, asi tak ako melt bozie mly-
ny. Ak si dnes nalozite do nakupného kosika
tovary, ktoré tvoria takzvany spotrebny ko3

a zaplatite za tento kosik 100 EUR, pri 2-per-
centnej ro¢nej inflacii o 10 rokov zaplatite za
ten isty kosik takmer 122 EUR. Je teda jasné,
7e peniaze, ktoré sa nezhodnocuju (alebo sa
zhodnocuju velmi slabo), stracaju na kdpne;j si-
le. Preto by sa mal rozumny investor zamysliet
nad tym, ako porazit inflaciu a ako si udrzat
kapnu silu uspor. Dlhodobé Statistiky ukazu-

pokles hodnoty investicie.

ju, ze diverzifikované portfolio akcii poraza in-
flaciu. Akcii sa ale vaesina Slovakov a Cechov
boji. V nasledujucich riadkoch si nie¢o povie-
me o strachu z akcii a aj o tom, ako by sme sa
ohladom nich mali spravat.

Kolisanie cien je prirodzené

Ti, ktori sa predsa len odhodlali investovat

do akcii, zazivaju volatilitu, teda kolisanie ich
cien. Hoci mnohych ludi kolisanie (a najma
pokles) cien akcii stresuje, treba povedat, 7e
je tplne prirodzené. Meni sa teplota vzduchu,
smer vetra, nalada [udi, pre¢o by sa nemenili
ceny akcii? V pripade, Ze je vacsina investorov

optimisticka, ceny akcii rastl — naopak, ak je
nalada pesimisticka, vacsina predava a ceny
akcif klesaju. Je jedno, ¢i je akcia ,dobrd*, ,pod-
hodnotend"“ ¢i ,perspektivna®, ak je ponuka
vyssia ako dopyt, jej cena bude klesat (pridav-
né mena som dal zamerne do Uvodzoviek, lebo
zvycajne ide o subjektivny pohlad konkrétne-
ho investora, nie o objektivnu pravdu). Je to
také jednoduché, preto sa netreba roz¢ulovat,
ale brat kolisanie cien ako fakt.

Nie je strata ako strata

Dobre, dajme tomu, Ze sa ako tak zmierite s ko-
lisanim cien akcii, ale bojite sa, Ze stratite. Kolko

Rozumny investor sa musi zamysliet nad tym,
ako porazit inflaciu
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Hoci mnohych ludi pokles cien akcii stresuje, treba povedat,
Ze je uplne prirodzeny

ste uz poculi pribehov o tom, Ze niekto investo-
val do akcii a prerobil? Zvycajne je v3ak pricinou
slabé finan¢né poradenstvo, resp. nedostatok
vedomosti a skusenosti investora. Ked'sa po-
zriem blizSie na konkrétne pripady straty, zvy-
¢ajne identifikujem jednu z nasledujucich pricin:

1. nedostato¢na diverzifikacia;

2. nedodrzanie investi¢ného horizontu.

V prvom pripade ludia ¢asto reaguju na nejaky
,zaruceny tip“. Prikladom méze byt biotechno-

logicka spolo¢nost vyvijajuca liek na rakovinu,
ktory vyzerd nadejne. Dostanete tip od zna-
meho, Ze toto je super investicia a vase pe-
niaze sa mo6zu zdesatnasobit. LenZe stane sa
pravy opak - liek nie je schvaleny a firma zban-
krotuje. Pridete o 100 percent svojej investicie.
V pripade dostato¢nej diverzifikacie do desia-
tok kvalitnych spolo¢nosti je pravdepodobnost
takejto fatalnej straty minimalna. Takuto stra-
tu volame trvala strata kapitalu, kedZe Sanca,
Ze sa hodnota investicie vrati na pévodnu su-
mu, je prakticky nulova.

Vyrazné korekcie st viak skor prileZitostou
na nakup ako na paniku

Tabulka¢. 1
— AR

ESte Castejsi je druhy pripad — [udia
investovali do akciovych fondov (teda 3iroko
diverzifikovanych investicii), ale pri poklese
hodnoty fondu o 20 percent spanikarili

a vsetky podiely vo fonde predali. Takuto
stratu volame realizovana strata. Proste ste
predali a utrpeli stratu, pricom je mozné, ze
cena fondu sa vrati naspat, ale vy uz sa na
tom nebudete podielat. Pricinou predaja je
casto nedostato¢na komunikacia pri nakupe
fondu. Finan¢ni poradcovia (&i skor predavaci)
v snahe predat ¢o najvacsie objemy daného
fondu naslubuju dobré zhodnotenie, ale
menej upozornuju na td menej popularnu
stranku — na cenu, ktort platite za
potencialne vyssi vynos: a to je prave vyrazné
kolisanie cien. Ano, a priptam, Ze aj ked bol
finan¢ny poradca poctivy, ukazal grafy, ako
vyrazne mézu ceny akcii (hodnoty akciovych
indexov) kolisat, aj tak to ¢ast ludi psychicky
nevydrzi a preda, lebo sa obdva, zZe strata
moze byt eSte vyssia. V pripade, Ze cena

akcii (alebo hodnota podielov v akciovom
fonde) dotasne poklesla, je niz3ia ako va3a
nakupna cena, ale vy ste nepredali, hovorime
o nerealizovanej strate.

Kupujme akcie v akcii

Prizndvam bez mucenia, Ze som Setrny
¢lovek. Ak vidim méj oblubeny vyrobok,

s ktorého kvalitou som spokojny, za akciovu
cenu, neodolam a kupim ho. Myslim, ze

ide o racionalne rozhodnutie: kupujete ten
isty vyrobok, s presne tou istou kvalitou
ako pred dvoma driami, ale povedzme

0 50 percent lacnejSie. Je mi zahadou, preco
sa podobne nesprava aj vacsina investorov
do akcii. Kupuju predsa tu istu akciu (alebo

Kon¢iaci $tvrtrok Stvrtroéna vykonnost

Jun 1932 =377 %
September 1931 -33,6 %
December 1929 -27,8 %
September 1974 -25,2 %
December 1987 -22,6 %
December 2008 -21,9 %
December 1937 21,4 %
Jun 1962 -20,6 %
Marec 1938 -18,6 %
September 1946 -18,0 %
Jun 1970 -18,0 %
Jun 1930 17,7 %
September 2002 17,3 %
December 2018 171 %

Zdroj: awealthofcommonsense.com



akciovy fond) o ktorej si myslia, Ze je
kvalitna a perspektivna, ale ked jej cena
klesne o0 20 percent, za¢nu sa vkradat obavy:
Co ak cena klesne este viac? Co sa deje s tou
firmou? Nieco som prehliadol? Podla mojich
skusenosti vac¢sina klientov nenajde odvahu
nakupovat po prudkych poklesoch, prave pre
spominané obavy. Vyrazné korekcie su viak
skor prileZitostou na nakup ako na paniku.
Investor Ben Carlson sa na strankach

»A Wealth of Common Sense" zamysla

nad otézkou, ¢i kupovat akcie po velkom
prepade. Pomohol si histériou od roku

1926. Za ten cas, Co je viac ako 90 rokov,
bolo cca 370 kvartalov (5tvrtrokov) a Ben
Carlson vybral tie najhorsie, teda také,

kde bol zaznamenany najvacsi prepad

v ramci daného Stvrtroka. V tabulke ¢. 1su
zoradené od najhorsej vykonnosti.

Je priznacné, ze takmer polovica najhorsich
Stvrtrokov pripada na tridsiate roky 20. storo-
Cia, ktoré boli ,najhorsim ekonomickym a in-
vesti¢nym prostredim v modernej histérii*.
Tabulka ¢. 2 ukazuje, ¢o sa stalo v priebehu na-
sledujuceho roka, troch rokov a piatich rokov
potom, ako si trhy presli najhorsimi Stvrtroc-
nymi prepadmi.

Cisla a histéria ukazuju, Ze trh si vo va¢sine
pripadov viedol dobre, a to v kazdom
sledovanom obdobi — jedného, troch aj
piatich rokov. TakZe sa ukazuje, Ze Statisticky

je dobra stratégia ,kupovat akcie v akcii* -
teda po vyraznych poklesoch.

S&P 5000

Konéiaci $tvrtrok

Jin 1932 -37,7 %
September 1931 -33,6 %
December 1929 -27,8 %
September 1974 -25,2%
December 1987 -22,6 %
December 2008 -21,9 %
December 1937 -21,4 %
Jun 1962 -20,6 %
Marec 1938 -18,6 %
September 1946 -18,0 %
Jun 1970 -18,0 %
JGn 1930 17,7 %
September 2002 17,3 %
Priemer -23,1%

Zdroj: awealthofcommonsense.com
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Stvrtro¢na vykonnost

162,9 % 170,5 % 344,8 %
-9,6 % 13,1% 118,2 %
-24,9 % -60,9 % -40,7 %
381 % 72,7 % 17,5 %
16,8 % 48,8 % 109,0 %
26,5 % 48,6 % 128,2 %
311 % 17,8 % 25,4 %
31,2 % 69,2 % 94,8 %
35,2% 38,2% 84,5 %
6,4 % 24,5 % 115,4 %
41,9 % 57,4 % 56,3 %
-23,4% -34,7 % -32,8 %
0,3 % 27,0 % 66,3 %
25,6 % 37,9 % 91,3 %

Diverzifikované portfélio kvalitnych akcii predstavuje jednu
z najlepsich alternativ dlhodobého investovania

A ako je to s tym porazanim inflacie? Posled-
ny graf moéjho ¢lanku ukazuje, ze z dlhodobého
hladiska najvyssie realne vynosy (teda vynosy
olistené o inflaciu) prinasaju akcie.

Namiesto zaveru

Nerobim si iluzie — jeden ¢lanok neodbura
strach, obavy alebo nedéveru pri investovani

do akcii. Ale difam, Ze som aspon niektorym
nasadil chrobdka do hlavy. Takisto si uvedo-
mujem, Ze nie kazdy psychicky zvladne vy-
razné kolisanie cien akcii. Na druhej strane,
diverzifikované portfélio kvalitnych akcii pred-
stavuje pravdepodobne jednu z najlepsich al-
ternativ dlhodobého investovania s cielom re-
alne zhodnotit peniaze, teda porazit inflaciu.

Realne vynosy akcii, dlhopisov a pokladni¢nych poukazok, 1900 - 2017

Realny ro¢ny vynos (%)

6 -

4 - 45

2 -

0_

Spa EU Nor Ire World Swi Net World Fin UK Den Can Swe Swe US Aus SAf
-us
-2
-4 !
|
B Akcie M Dlhopisy M Pokladni¢né I Historicky nadvynos I Historicky nadvynos
poukazky akcii voci dlhopisom = 3,2 % akcii voci pokladni¢nym poukazkam = 4,3 %

World: Svet, World-US: Svet bez Spojenych Statov, SAF: Juhoafricka republika

Zdroj: GIRY 2018
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Portfélio cennych papierov
na dosah cez zopar kliknuti

Cas st peniaze. V Privatbanke preto neustale pracujeme na tom, aby vdm nase

digitalne rieSenia umoznili spravovat majetok nielen rychlo, ale aj jednoducho

a pohodlne. V naSom internet bankingu preto najnovsie najdete aj interaktivny
a pravidelne aktualizovany prehlad portfolia cennych papierov.

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Informacné technologie sa stali neoddelitel-
nou sucastou nasho kazdodenného Zivota a su
pritomné viade - ¢i uz komunikujeme s rodi-
nou, priatelmi, znamymi alebo obchodnymi
partnermi. Vynimkou nie je ani komunikacia

s bankou, ktora sa v poslednych rokoch sta-

le vo vacsej miere presuva z redlneho sveta

do sveta elektronického. Takmer kazda banka
uz dnes disponuje elektronickym internetovym
bankovnictvom, vdaka ktorému dokaze pros-
trednictvom elektronickych kanalov komuni-
kovat so svojimi klientmi a ponukat im dalsie
produkty zo svojho produktového portfélia.

Dalgim délezitym fenoménom, ktory ovplyv-
fiuje smerovanie dal3ieho vyvoja elektronic-

kej komunikacie s klientmi, je zameranie sa

na smartfony. Klienti poZzaduju pristup ku svojim
finan¢nym informéaciam nielen prostrednictvom
svojich pocitacoy, ale hlavne prostrednictvom
svojich mobilnych telefénov. Dnes je prirodzené,
ze chct zrealizovat platbu v ¢akérni u lekara, zis-

tit zostatok na beznom U¢te cestou vo vytahu,
poziadat o spotrebny Uver bez potreby navitevy
pobocky, a to vsetko efektivne a rychlo, kde-
kolvek a kedykolvek, prostrednictvom aplikacii
v nasich mobilnych telefénoch.

Dynamicky rozvoj informacnych technoldgii

a hlavne postupna zmena preferencii komuni-
kacie nasich klientov nas nutia implemento-
vat nové IT riedenia aj v takej tradi¢nej oblasti,
akou je privatne bankovnictvo. Aby sme vyho-
veli potrebam nasich klientov a dokazali s ni-
mi komunikovat rychlo a efektivne, avsak bez
potreby znizenia bezpe¢nostnych Standardoy,
koncom minulého roku sme predstavili novy
sposob autentifikacie, a to prostrednictvom
mobilnej aplikacie Privatbanka Digipass.

zaroven nevyhnutny predpoklad dalsieho rozvoja
mobilnych platforiem pre klientov nasej banky.
Bude bezpecnou vstupnou branou k ich uzivaniu.

Dalgou novinkou, ktort sme zaciatkom roka
predstavili nasim klientom, je rozsirenie deskto-
povej a mobilnej verzie internetového bankovnic-
tva o informacie suvisiace s portféliom cennych
papierov. Doteraz internetové bankovnictvo po-
skytovalo v oblasti cennych papierov len funkcio-
nalitu elektronického potvrdenia obchodov.

Po prihlaseni do internetového bankovnictva
najdu klienti v sekcii Cenné papiere informacie

o v3etkych investiciach v Privatbanke. Ci u? klient
vyuZziva exkluzivnu sluzbu riadenia portfélia
Privatbanka Wealth Management alebo jednot-

Vinternet bankingu - v sekcii Cenné papiere najdu klienti
vietky informacie o svojich investiciach v Privatbanke

Okrem bezpec¢ného prihlasenia sa do interneto-
vého bankovnictva a jeho mobilnej verzie tato
aplikacia zaroven umoznuje na mobilnom tele-
fone generovat potvrdzovacie kody pre elektro-
nické potvrdenie obchodov s cennymi papier-
mi. Tie mozu klienti nasledne potvrdit v internet
bankingu na svojom po¢itaci alebo v mobilnom
telefone. Privatbanka Digipass tak odburava
nutnost stretndt sa s privatnym bankarom len
kvoli podpisu pokynu alebo objednavky a pred-
stavuje ¢asovo efektivnejsi sposob konfirmacie
obchodov pre klienta a aj pre banku.

Aktudlna verzia Privatbanka Digipass pre ma-
ximalne zjednodusenie pouZivania a zvysenie
uzivatelského komfortu vyuziva moznost au-
tentifikacie uZivatela prostrednictvom funkcie
rozpoznavania tvare, resp. prostrednictvom od-
tlacku prsta. Okrem vyssie uvedenych funkcio-
nalit predstavuje Privatbanka Digipass v mobile

livé investicie do finan¢nych nastrojov realizu-

je individualne, sekcia Cenné papiere poskytuje
sumarny prehlad o celom portféliu, ako aj zak-
ladné informacie o jednotlivych cennych papie-
roch, vratane vycislenia jeho aktualnej hodnoty
v porovnani s hodnotou pri nakupe. Okrem toho,
prehlad poskytuje zakladnu analyzu Struktury
portfélia z hladiska podielu jednotlivych druhov
finan¢nych nastrojov na celkovom portféliu.

KedZe transparentnost zaroven predstavuje je-
den zo zakladnych principov nasho privatneho
bankovnictva, aby sme poskytli realny pohlad

na vynosovost jednotlivych investicii, pri vycisle-
ni aktualnej hodnoty sme zohladnili aj vysku do-
teraz vyplatenych kuponov, dividend a ostatnych
vynosov z cennych papierov. Takto klient ziska
redlny pohlad na ziskovost jednotlivych cennych
papierov v portfoliu. Prave tieto vynosy su totiz
v pripade mnohych klientov opominané, a pri-
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Struktara portfélia podla druhu nastroja

Podielové fondy: 7,1%

Investi¢né certifikaty: 10,0 % oa

Akcie: 21,3 % ——

~ Dlhopisy: 61,5 %

tom napriklad pri dividendovych fondoch alebo
dividendovych akciach tvoria podstatny zdroj
prijmov plyntici z tychto finanénych néstrojov.

Roz3irenim funkcionality sekcie Cenné papiere
je vytvorenie Casti Reporty a konfirmécie,
kde moze klient v prehladne usporiadanej
podobe najst vietky potvrdenia suvisiace

s jednotlivymi obchodmi a portfoliami
cennych papierov, teda potvrdenia

a konfirmacie k zrealizovanym obchodom,
danové reporty, stavové vypisy majetku
portfélia a iné. Doteraz boli tieto dokumenty
zasielané do hromadnej schranky osobnych
sprav, odkial boli v sti¢asnej verzii za icelom
jednoduchsieho pristupu a vyhladavania
presmerované do sekcie Cenné papiere.

Verime, ze prostrednictvom nového prehladu
o stave portfélia cennych papierov zvysime
uzivatelsky komfort nasich klientov a umoz-
nime im rychlejsi pristup k informaciam - a to
kdekolvek, kedykolvek, len prostrednictvom
ich mobilného telefénu a bez potreby Ziadat

Nézov finanéného néstroja  Finanény Mena  Kupén Datum Dosplatnosti  Pocet nakipenych Hodnotapri ~ Aktudlnahodnota  Hodnota pripisanych Nérast/pokles hodnoty Narast/pokles
nastroj splatnosti ostava. kusov nikupe  (vratane AUV) kupénovadividend (vratane kupénov a dividend)  hodnoty %
AERO 01 4,15 % 20220227 Dlhopis EUR 4,15 % 27.2.2022 1167 dni 20,00 20000,00 EUR 20 241,25 EUR 336,15 EUR 577,40 EUR 2,89%
Penta 54 4,05 % 20201216 Dlhopis EUR 4,05 % 16.12.2020 729 dni 100,00 100 000,00 EUR 100 697,02 EUR 4920,75 EUR 5617,77 EUR 5,62 %
Penta 64 3,75 % 20190621 Dlhopis EUR 375% 21.6.2019 185 dni 50,00 50 000,00 EUR 51223,16 EUR 759,38 EUR 1982,54 EUR 3,97 %
Canopy Growth Corp. Akcia 350,00 12222,00 USD 10 895,22 USD -1326,78 USD -10,86 %
Coca-Cola Company USD ~ Akcia usp 140,00 6104,00 USD 6885,90 USD 781,90 USD 12,81%
Elbit Systems Ltd. Akcia usp 160,00 22 934,40 USD 19715,20 USD 197,12 USD -3022,08 USD 1318 %
Electronic Arts Inc Akcia EUR 115,00 1157717 EUR 8010,90 EUR -3566,27 UER -30,80 %

tov a potvrdeni k zrealizovanym transakciam
a k ich portfélidam cennych papierov.

Uvedenim spomenutych noviniek do pra-
xe pokracujeme v trende zvy3ovania uziva-
telského komfortu nasich klientov, pricom
prioritou, samozrejme, ostava bezpe¢nost

Klient ziska realny pohlad na ziskovost jednotlivych
cennych papierov v portféliu

svojho privatneho bankara o zaslanie infor-
macii o aktudlnom stave investicii. Okrem
redlneho obrazu o vynosovosti portfélia tak
klienti ziskaju aj bezpe¢né miesto na ,usklad-
nenie" vsetkych svojich relevantnych repor-

Akcie: 0,6 %

Investi¢né certifikaty: 23,7 % -
",

/

Dlhopisy: 36,5 %

Privalbanka Wealth Management (FWH)

Zoznam inflnmentov portidia

VikonnosT portibia

Investing siralégia

Podiel nastrojov na porféliu

Podielové fondy: 39,1 %

Fiy

Maximum:25,00 %

L=
75
50 I
5

maE: 0,00 % II .I
o " Eerpanie: 21,95 % F _-. i

a transparentnost. V tomto Usili budeme po-
kracovat aj nadalej a eSte pre tento rok ma-
me pripraveny dalsi balik digitalnych inovacii,
ktorym nase IT rieSenia obohatime o dalsie,
pouzivatelsky atraktivne funkcionality.

Cerpanie limitov

Equiny Raal Enzare Dpparunizien

aum ® Cerpanie @ Maximum

1
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Aka investi¢na stratégia

je najuspesn

oOwvw e

ejsia?

K investovaniu na financnych trhoch mézete pristupit rézne, v principe
vSak dvomi hrani¢nymi spésobmi. Bud na zaklade vlastného rozhodnutia
nakupujete/predavate tie ,spravne” nastroje v tom ,spravnhom" Case,
alebo si jednym nakupom zaobstarate portfélio, ktoré iba pasivne kopiruje
nejaky diverzifikovany akciovy index (zostarime na akciovom trhu).

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Aktivny pristup k investovaniu na
finan¢nych trhoch reprezentujui najma
$tandardné podielové fondy (...naozaj este
investujete do predrazenych podielovych
fondov?). Naopak, pasivny pristup,

predstavuju tradi¢né, trhovo vazené ETF-ka.

O rozdieloch medzi aktivnym a pasivnym
pristupom sa toho uz popisalo vela. Kto
chce mat na ¢islach dokazané, ze velka
vacsina aktivnych portfélii nedokaze
prekonat vykonnost pasivnej stratégie,
moze sa o tom presvedcit napr. tu:
https://us.spindices.com/spiva/#/reports.

Ale Co tak tieto dva pristupy skombinovat?
Iste, mozete si za polovicu kapitalu kupit
ETF-ko a za druht vyberat jednotlivé
akciové tituly. Teda, samozrejme za
predpokladu, ze mate know-how, ako

takéto akcie vyberat, pretoze inak je to
len gambling. Ak v3ak takéto know-how
nemate, je tu ind moznost. Kombinaciu

pasivneho a aktivneho pristupu poskytuju aj

tzv. smart beta ETF, resp. faktorové ETF.

O ¢o ide? Nechcem vas nudit tedriou,
kedZze historické korene faktorového
investovania treba hladat v akademickych
pracach zo 60. rokov minulého storocia.
Podme radsej ku korefiu veci. Smart beta
stratégie sa zapojenim faktorov, ktoré
boli identifikované za hybnu silu vynosov
na akciovych trhoch, snazia zlepsit

kombinaciu vynosu a rizika investicie.
Portfélio takéhoto ETF-ka je zostavené
a rebalancované pomocou vopred
stanovenych a zverejnenych pravidiel
(t.j. bez priebeznych zasahov nejakého
portfolio manazéra podla jeho uvézenia,
resp. vyvoja trhu), ¢im sa podobaju
tradi¢nym ETF-kam vratane nizkych
priebeznych nakladov, tzv. TER.

Zaroven sa v3ak snazia vylepsit kombinaciu
vynos vs. riziko prave zapojenim tychto
faktorov (pri¢om Struktura portfélia
nemusi odrazat trhovu kapitalizaciu

Kombinaciu pasivneho a aktivneho pristupu poskytuju
tzv. smart beta ETF, resp. faktorové ETF




ako u $tandardného ETF), a to s cielom
porazit tak trhovy index, ako je to : \\\\\
u aktivnych investicii. Postupom :
¢asu sa pouzivanie tychto 6 faktorov

ustalilo ako zobrazuje nizsie uvedena tabulka.

Hodnota (Value)

Co sleduje: nadvynos akcii, ktoré
maju nizsiu cenu ako svoju
fundamentalnu hodnotu
Cim sa meria: cena voci uc¢tovnej hodnote,
cena vodi zisku...

Velkost (Size)

Co sleduje: nadvynos akcii s malou trhovou

kapitalizaciou
Cim sameria:  trhova kapitalizacia

Volatilita (Volatility)

—

Wit

95

Co sleduje: nadvynos akcii firiem
s mensou volatilitou cien voci
priemeru trhu
Cimsameria:  $tandardna odchylka, Beta... Faktor ETF kod (ticker) Celkova vykonnost (p.a.)* Volatilita
Dividenda (Dividend) 7 rokov 10 rokov 7 rokov 10 rokov
Co sleduje: nadvynos akcii, ktoré vyplacaju Hodnota Ilusv 11,00 % 11,10 % 11,60 % 15,10 %
B e K
stabilne vysSiu dividendu ako Velkost IR 12,20 % 13,60 % 14,90 % 18,60 %
priemer trhu
., . . L Volatilita SPLV 11,40 % NA 10,00 % NA
Cim sa meria: dividendovy vynos
Dividenda SDY 12,10 % 12,70 % 10,60 % 13,60 %
Kvalita (Quality)
Kvalita SPHQ 12,30 % 12,50 % 10,90 % 13,20 %
Co sleduje: nadvynos akcii firiem, ktoré . . . 5
e G b, S Momentum PDP 1110 % 13,20 % 13,30 % 16,40 %
EELAE O Cely trh WV 12,30 % 13,00 % 11,90 % 14,70 %

Cim sa meria: ukazovatele rentability,
ulka%ovatele zadlZenosti, Zdroj dat: Bloomberg.
silny cash-flow...

Momentum (Momentum)

Ciasto¢nou komplikaciou je, 7e smart beta

Co sleduje: nadvynos akcif, ktorych ceny ETF-k& zatial neexistuju dostato¢ne dlho
doteraz rastli pri silnych

na to, aby obsiahli niekolko hospodarskych
objemoch obchodov

cyklov, vratane ,medvedieho" trhu. Musime

historické relativne
zhodnotenie voci roznym
obdobiam

Cim sa meria: si tak vystacit s 10-ro¢nym horizontom
(aj to nie u vsetkych) reprezentantov,

ktory vSak uz moze ¢o-to naznacit. Kedze

Ak sa pozrieme na kombinaciu vynosu aj rizika, tak najlepsie
vychadza investicia do kvalitnych firiem s finan¢nou silou

Zasadna otazka vsak je, ¢i takyto pristup najdlhsiu histériu maju smart beta ETF

funguje aj v praxi, nie iba v akademickych orientované na americky trh (¢uduje sa
pracach. Co ked je to iba marketingovy niekto, ze Eurdpa aj tu zaostava?), tak
tah na prilakanie zaujmu novych investo- je za ,benchmark" pouzité ETF na index
Rusell 3 000 (posledny riadok tabulky).

Tento index zahtna takmer cely zaber

rov? Pozrime sa preto na vysledky realnych
smart beta ETF, ktoré si kazdy moze kupit aj

prostrednictvom Privatbanky. obchodovanych akcii americkych firiem.

*Celkova vykonnost zahtfia zmenu ceny aj reinvesticiu dividend. Udaje st platné k 31.12. 2018 v USD.

Aky je teda vysledok? Stratégia na nizku vola-
tilitu naozaj funguje, investor méze dosiahnut
vyrazne nizsiu rozkolisanost cien. Druhou stra-
nou mince je v3ak aj niz3i vynos. Naopak, naj-
vy33iu vykonnost priniesla stratégia na firmy
s nizkou trhovou kapitalizéciu, ale za cenu vy-
razne vyssej volatility. Nie kazdému investo-
rovi v3ak volatilita vadi, nie je to jediné me-
radlo rizika. Ak sa ale pozrieme na kombinaciu
vynosu aj rizika, najlepsie vychadza investicia
do kvalitnych firiem s finan¢nou silou.

Poznamka: poufzité boli nasledovné ETF.
IUSV US —iShares Core S&P U.S. Value ETF (vznik
7/2000)

1JR US —iShares Core S&P Small-Cap ETF (vznik 5/2000)
SPLV US - Invesco S&P 500@ Low Volatility ETF
(5/2011)

SDY US - SPDR® S&P® Dividend ETF (vznik 11/2005)

SPHQ US - Invesco S&P 500® Quality ETF (vznik
12/2005)

PDP US - Invesco DWA Momentum ETF (vznik 3/2007)
IWV US —iShares Russell 3000 ETF (vznik 5/2000)
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IPO, stroj na zisky?

Initial Public Offering je prva verejna ponuka akcii. Pre tento pojem sa v praxi
bezne pouziva skratka IPO. IPO je proces, pri ktorom spolo¢nost prvykrat vstupuje
na burzu a ponuka svoje akcie Sirokej verejnosti.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

Dévodov, pre ktoré chcu spolocnosti
realizovat IPO, je niekolko:

> ziskanie dalSieho kapitalu pre rozvoj
spolo¢nosti, investicie;

> optimalizacia kapitalovej Struktiry
(vydanim novych akcii sa zvysi vlastny
kapital, vydanim dlhopisov sa zvy3uje
zadlZenie; podla objemu vydanych akcii
a dlhopisov sa doladuje pomer medzi dlhom
a vlastnym kapitalom);

> vyriedenie nastupnictva v spolo¢nosti,
vyuzitie IPO pri privatizacii spolo¢nosti;

> zvysuje sa déveryhodnost spolo¢nosti,
transparentnost (po IPO je akcia
verejneobchodovatelna a ma povinnost
zverejiovat vysledky);

> zviditelnenie spolo¢nosti, marketingové
Ucely, vacsia prestiz;

> zvysenie likvidity akcif;

> moznost zainteresovat manazment

a zamestnancov formou odmernovania
manazérskymi/zamestnaneckymi akciami.

IPO je proces pomerne zdihavy a tiez
nakladny. Spolo¢nosti preto vyuZivaju
sluzby velkych bénk, ktoré potom pripravuju
a vedu celt emisiu. Su tiez zodpovedné

za jej Uspesné dokoncenie.

Rocne sa realizuju na svetovych trhoch stovky
IPO roznej velkosti a vo vyspelych krajinach je to
jeden zo zékladnych spdsobov ziskania kapitalu.
V Cesku a hlavne na Slovensku je tento spésob
ziskavania kapitalu (takmer) nepouzivany.

Medzi investormi panuje zvacsa nazor, ze IPO
znamena zaruceny zisk. Na kazdom IPO sa
musi zarobit. Nepopieram, Ze to tak moze byt,
a napokon to aj vyplyva z povahy akciové-

ho investovania — akcie dlhodobo rastu. Rastu
trzby, rastu zisky, rastie cena akcii. Ale nie je to
100% uspech. Nie je to ,tutovka“.

je IPO trapenim, niekedy az fiaskom, a zaroven
ani ten najlepsi obchodny pribeh sa nemu-

si stretnut s pozitivnou reakciou, ak prichadza
na trh v nevhodnu chvilu (v ¢ase recesie, pani-
ky, zlej nalady). Na zaklade toho bolo mnoho
IPO oddialenych alebo Uplne zrusenych. Preto
je uloha manazéra Upisu velmi dolezita. Musi
ho vediet nacasovat a musi dokazat vypichnut
podstatu. Dobry pribeh sa predava sam, tomu
menej atraktivnemu musi manazér pomoct —
prostrednictvom road show ¢i marketingu. IPO
je v8ak len start. Po Upise akcii pride na rad
praca, trzby, zisky, investicie, krizy, boom.

Spomedzi mnozstva IPO za posledné roky vy-
berame zopar zaujimavych mien.

Alibaba - ¢inska spolo¢nost zaoberajlca
sa internetovym predajom, ktorej histéria

IPO neznamena zaruceny zisk, nie je to ,tutovka”

Pre tspesnost IPO su kltucové 2 faktory: za-
ujimavy biznis model a vhodné nacasova-
nie na trh. Pre neatraktivny typ podnikania

sa datuje od roku 1998. Aktudlne ma regis-
trovanych vyse 500 miliénov pouzivate-

lov z celého sveta s ro¢nym obratom vyse




40 mld. USD. Otvara masivny ¢insky ob-

chodny a vyrobny trh globélnej ekonomike.
Sluzi ako sprostredkovatel v strede kazdej
transakcie, za ¢o si U¢tuje poplatok. IPO
bolo realizované v septembri 2014 pri cene
68 USD za 1 akciu, ¢o znamenalo najvac-
Sie IPO v histérii v objeme cca 25 mld. USD.
Aktudlna cena je 175 USD, historické mini-
mum 59 USD, maximum 208 USD.

Google — americka spolo¢nost, ktorej cie-
lom je roztriedit vSetky informacie na svete
a urobit ich véeobecne pristupnymi a uzi-
to¢nymi. Vytvorili ju v roku 1998 Larry Pa-
ge a Sergej Brin. Jednym z hlavnych produk-
tov firmy je internetovy vyhladavac, ktory
dokaze prioritne vyhladat webové stranky
a obrazky. IPO bolo realizované uz v augus-
te 2004 pri cene 85 USD za 1 akciu. Aktual-
na cena je 1.150 USD, historické minimum
51 USD, maximum 1.231 USD.

Twitter — mikroblogovacia socialna siet,
ktora umoznuje svojim uzivatelom posielat

a ¢itat spravy ostatnych pouzivateloy, tzv.
tweets (tweety). Tweety st textové prispev-
ky do 280 znakov zobrazené na uzivatelskom
profile, preto hovorime o mikro blogu. Trzby
ma dominantne z reklamy (takmer 90 %)

a prvykrat v zisku bola az v r. 2018. IPO bolo
realizované v novembri 2013 pri cene 26 USD
za 1 akciu. Aktuélna cena je 30 USD, histo-
rické minimum 14 USD, maximum 69 USD.
Perlickou pri tejto spolo¢nosti je, Ze pri IPO si
ju investori pomylili so spolo¢nostou v ban-
krote s podobnym nazvom - Twitter Home
Entertainment. Tej v rovnaky deii stipla cena
z 2 centov 0 1.800 percent na 17 centov.

Snap - poskytovatel oblibenej mobilnej aplika-
cie Snapchat, ktora umoznuje posielat vybrané
média (fotky, videa) medzi pouzivatelmi, zobra-
zuje ich len na obmedzent dobu a po zobrazeni
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Facebook - socialna siet, ktoru spustili

vo februari 2004. V dnesnej dobe sluzi
najma na komunikaciu, nadvadzovanie
priatelstiev, zdielanie fotografii a videi.
Pocet dennych uzivatelov postupne
narastol na celom svete na viac ako 1,5 mld.
ludi, ro¢ny obrat ma cez 50 mld. USD, zisk
cez 20 mld. USD - absolttne dominantne
z reklamy. IPO bolo realizované v maji
2012 pri cene 38 USD za 1 akciu. Aktualna
cena je 170 USD, historické minimum bolo
18 USD, maximum 210 USD.

Ferrari - talianska automobilova znacka,
ktora sa preslavila predovsetkym vyrobou
$portovych a luxusnych aut, resp. ucastou
na automobilovych pretekoch, hlavne F1.
Znacka sa venuje prémiovému segmentu
trhu, o ¢om svedc¢i aj ro¢na produkcia

iba do 10.000 &ut. IPO bolo realizované

v oktoébri 2015 pri cene 52 USD za 1 akciu.
Aktudlna cena je 129 USD, historické
minimum bolo 28 USD, maximum 129 USD.

IPO je vhodny doplnok investovania
pre dynamickych investorov

Akcia Datum IPO C'ena Aktualna
prilPO cena
Alibaba 19.9.2014 68 175
Google 18.8.2004 85 1150
Twitter 6.11.2013 26 30
Snap 1.3.2017 17 9,5
Tesla Motors  28.6.2010 17 284
Facebook 17.5.2012 38 170
Ferrari 20.10.2015 52 129

Zisk / Strata Zhodnotenie S&P MIN  MAX
(p-a.) 500 (p.a.) cena  cena
3515% 8,14 % 59 208
86,00 % 10,33 % 51 1231
2,88 % 10,28 % 14 69
-21,76 % 715 % 5 27
180,39 % 17,83 % 17 383
50,94 % 16,16 % 18 210
43,66 % 10,34 % 28 129

Poznamka: Ceny akcii ako aj zhodnotenie S&P st pocitané k 8. 3. 2019

automaticky miznu. Pocet dennych uzivatelov sa
postupne vysplhal na cca 190 mil., vr. 2018 zacal
tento pocet klesat. Spolo¢nost nezaznamenala
potas svojej existencie Ziaden zisk, len stratu (cez
1mld. USD ro¢ne). IPO bolo realizované v marci
2017 pri cene 17 USD. Aktuélna cena je 9,5 USD,
historické minimum 5 USD, maximum 27 USD.

Tesla Motors — americka automobilka, ktora
sa zaoberda vyvojom a vyrobou elektromobilov.
Spolo¢nosti sa nedari dosahovat zisk s vynim-
kou jedného $tvrtroku. KedZe vyvoj jej pro-
duktov je nékladny a vyzaduje si mnozstvo in-
vesticii, spolo¢nost bola nuitend urobit dalsich
6 dodato¢nych IPO. Prvé IPO bolo realizované
uz v juni 2010 pri cene 17 USD za 1 akciu. Aktu-
alna cena je 284 USD, historické minimum bo-
lo 17 USD, maximum 383 USD.

Neplati, Ze kazdé IPO dopadlo velkolepo.
Neplati, Ze vSetky IPO z technologického
sektora (ako nositela pokroku a progresu)
st uspesnym pribehom. Pri niektorych

ide o falo3né nadsenie a vieru, ktoré sa
nepremietnu do redlnych cisiel. Skor by sa
dalo povedat, Ze IPO je vhodny doplnok
investovania pre dynamickych investorov,
ktori zvladnu aj velké vykyvy (vid MIN a MAX
cena v tabulke). Ti su pri dlhsom horizonte
vysoko nadstandardne odmeneni. Pre tych
vyvazenych a konzervativne ladenych

by som odporucal zostat pri investovani
cez diverzifikované akciové indexy (napr.
cez americky index S&P 500, v tabulke je
vidno jeho zhodnotenie za rovnaké obdobia
od 3tartu IPO pri kazdej akcii).
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Necakané vydavky
nemusia znamenat koniec
vasich investicii

NajzaujimavejSie vynosy je vo vacSine pripadov mozné dosiahnut pri investiciach, ktoré
viazu finan¢né prostriedky na dlh3ie obdobie. Co v3ak robit v situaciach, ked budete
kvoli nepredvidatelnym okolnostiam investované peniaze potrebovat okamzite?

Ing. Zuzana Kaliska
veduca oddelenia tverovych obchodov

Vyssie vynosy zvycajne ziskate pri
investiciach, ktoré viazu finan¢né prostriedky
na dlh&ie obdobie. Co ak sa Vam viak stane,
Ze peniaze budete potrebovat okamzite —
napriklad na ktpu bytu pre svoje dieta alebo
ako finan¢nu injekciu do svojej firmy?

Investori st v takychto pripadoch (pri absencii
inych likvidnych zdrojov) nuteni svoje investicie
¢o najrychlejsie premenit na finan¢nu hotovost.

S pred¢asnym predajom portfolia cennych papie-
rov st vak takmer vzdy spojené negativa. Nedo-
drzanie investi¢ného horizontu znamena, Ze svoje
cenné papiere budete predavat za nie prave naj-
vyhodnejsiu cenu alebo dokonca v ¢ase vys3sej vo-
latility na trhoch, takze takato situdcia rozhodne
nie je pre investora idedlna.

V Privatbanke preto nasim klientom ponuka-
me iny alternativu. Ponechajte si svoje investi-
cie a poziadajte privatneho bankara o tver

kryty cennymi papiermi vo vlastnictve klien-
ta. Hovorime vtedy o kontokorentnom alebo
splatkovom Uvere, ktory je zabezpeceny cen-
nymi papiermi klienta v sprave banky.

Uvedené Uvery poskytujeme vylu¢ne klientom
privatneho bankovnictva. Tym, ktori sa roz-
hodli pre individualnu spravu svojho majetku,
pontikame splatkovy Uver a pre klientov, ktori
vyuzili sluzby nasho asset managementu, je tu
aj jeho kontokorentna verzia.

Minimalna vyska takéhoto tveru je nastavena
na 100 tisic eur. Oba Uvery sa liSia maximalnou
vyskou — kym kontokorentné tvery maju maxi-
malny limit 200 tisic eur, v pripade splatkové-
ho tveru (za predpokladu akceptovatelnej vysky
a struktary portfélia cennych papierov) sa vieme
dohodnut na objeme radovo aj v miliénoch eur.

Zabezpecenie pri tychto Uveroch pozadujeme
pri vetkych klientoch rovnaké. Pri vyske tve-
ru do 200 tisic eur ide o zalozné pravo k po-
hladavkam klienta z i¢tov vedenych v banke
a zvynosov z cennych papierov v jeho majet-
ku, t.j. k pohladavkam vyplyvajlcim z uzatvo-
renej investi¢nej zmluvy s bankou.

Pri tveroch, ktorych vyska prevysuje

200 tisic eur, banka pozaduje aj zriadenie
zalozného prava ku konkrétnym cennym
papierom vo vlastnictve klienta. Podmienkou
zalozenia cennych papierov je, aby boli

v depozitari vedené na individualnom
majetkovom ucte klienta a aby boli ich
emitentom slovenské alebo ¢eské subjekty.
Konkrétna hodnota a pocet zakladanych
cennych papierov zavisi od vysky Uveru, druhu

Velkou vyhodou poskytovania tychto tverov je skrateny
a zjednoduseny schvalovaci proces

Dalgim rozdielom je frekvencia a dlzka spla-
cania. Kontokorentné ramce st nastavované
na maximalne ro¢né obdobie s moznostou ich
prolongécie na dalsie obdobie, pricom priebez-
né splacanie a cerpanie finan¢nych prostried-
kov je plne v rukach klienta.

Splatkové tvery mézu mat dohodnuté mesac-
né alebo Stvrtrocné splatky istiny, pripadne mo-
zu byt splatné aj jednorazovo v deri konecnej
splatnosti, ktora je stanovend na maximalne

3 roky od poskytnutia Gveru. V oboch pripa-
doch teda plati, ze splacanie vieme prisposobit
individualnym potrebam klienta a navyse, tvery
okrem eur poskytujeme aj v ¢eskych korunach.

a splatnosti cennych papierov. Registraciu
zéloznych prav v prislusnych registroch vieme
po dohode s klientom zabezpecit aj my.

A velmi vitana vyhoda nakoniec — oba typy
Uverov st schvalované v skratenom a zjedno-
dusenom procese, ktory klientom zarudi, ze
finan¢né prostriedky ziskaju uz v priebehu nie-
kolkych dni od dorucenia podkladov banke.

Zaujimavému zhodnocovaniu majetku

v Privatbanke tak nebrania ani
neocakavané okolnosti. V pripade zaujmu
o podrobnejsie informacie sa s déverou
obratte na svojho privatneho bankara.
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P/E alebo intuicia?

Zistit cenu akcie na finan¢nom trhu je, samozrejme, trivialne, aj pri tych mene;
znamych a menej obchodovanych akciach na to stadi internet a par sekund casu.
No ,zistit", i je tato cena privysoka alebo prinizka, uz také jednoduché nie je.
Ako teda zistit hodnotu akcie? Existuje vobec?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Hned na uvod treba povedat, ze hodnota ak-
cie je subjektivnym pohladom hodnotitela.
Neexistuje ziadna jej objektivna hodnota, je to
len ndzor hodnotitela zaloZeny na jeho schop-
nostiach, skisenostiach, posudeni dostupnych
faktorov a pod. Do velkej miery ide o odhad
nasledujucich udalosti a hlavne o odhad reak-
cie ostatnych Ucastnikov na ne.

Cena akcie je aktudlnym prienikom sub-
jektivnych ndzorov, a tak je objektivizova-
na. Na druhej strane, aj ta je len vysledkom
subjektivneho néazoru, ndzoru jednotlivcov.
Ti ¢asto podliehaju panike, ¢i naopak, eufé-
rii, a namiesto fundamentu sleduju spravanie
ostatnych ucastnikov, spoliehaju sa na algo-
ritmy - roboty — ktoré akciu v ¢ase poklesu
predaju bez toho, aby skimali jeho opodstat-
nenost a pod. Cena sa hybe v kazdej sekunde
tak, ako jednotlivi U¢astnici na trhu prehod-
nocuju svoj nazor o hodnote akcie.

Tu mozeme vyjadrit viacerymi spésobmi, zvy-
Cajne ide o pomer ceny akcie firmy k neja-

kej dal3ej velicine vo firemnom hospodareni.
Pri zhlukoch akcii, akciovych indexoch, sa tieto
hodnoty priemeruju vazenym priemerom.

Pri zistovani hodnoty akcie sa najcastejsie
mozeme stretnut s tzv. price to earnings
ratio (v skratke P/E ratio alebo len P/E).

Ide o pomer aktualnej ceny akcie spolo¢nosti
k jej kone¢nym ziskom prepocitanym

na jednu akciu za poslednych 12 mesiacov.
Niekedy sa namiesto minulého zisku pouziva
zisk odhadovany, a takéto P/E nazyvame
forward P/E. Odhad zisku, tak ako kazdy
odhad, je v3ak subjektivny a moze byt
nepresny, navyse hlavne pri menej znamych

akciach ide len o par analytikov. Preto ma
ovela vacsi vyznam pouzivat ,klasické" P/E
zalozené na minulych finan¢nych tokoch.

Neexistuje presna hodnota price to
earnings ratio, ktort by sme mohli
povazovat za vyjadrenie spravnej ceny

za akciu. To sa, koniec koncov, ani ned3,
pretoze ak by kupujuci a predavajuci mali
na P/E rovnaky nazor, potom by museli mat
rovnaky nazor aj na cenu akcie, obchod

by teda ani neprebehol. Jednoducho,
predavajucemu sa aktualne musi zdat

P/E privysoké a kupujicemu prinizke.
Samozrejme, okrem toho su aj iné faktory,

Cena akcii sa hybe tak, ako jednotlivi G¢astnici na trhu
prehodnocuju svoj nazor
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prec¢o sa obchod uskutoc¢ni, napriklad ked
predavajuci potrebuje peniaze.

Price to earnings ratio byva vyssie tam, kde sa
ocakava vyssi rast ziskov, a to je vtedy, ak fir-
ma predava svoju produkciu na dobrom, rasto-
vom trhu, alebo je v sektore, ktorému sa prave
dari (napriklad v sektore energii pri raste cien
ropy). Méze v3ak tie7 ist o firmu, ktora je vo
vzostupnej faze svojho zZivotného cyklu. Ale
opat, ide o subjektivny nazor, i je trh rastovy
alebo nie, ¢i a do akej miery bude pozitivny vy-
voj v sektore pokracovat, alebo aj to, ¢i sa na-
pokon firma dostane do ,prvej ligy"* a pod.

HIOIEY NIEY
Ak je firma v strate, P/E ratio sa nezistuje,

a vtedy je lepsie pouzit napriklad pomer
ceny akcie k trzbam na akciu, angl. price
to sales ratio, alebo v skratke P/S — pri
(hrubych) trzbach nikdy nehrozi, e budu
zdporné. Su priamym ukazovatelom

uspesnosti firmy na trhu a ukazuju, aku
velku cast trhového koléaca si firma dokaze

uchmatnut. Bez trieb toti nie je ani Price to earnings ratio (P/E) byva vy3sie tam,

zisk a nevyvijaju sa ani dalsie parametre v 1 » Vs .
firmy. Pokial vSak zisk mozno relativne kde sa ocakava Vvyssirast ziskov

lahko ovplyviiovat (napriklad cez opravné
polozky ¢i do¢asné opatrenia), trzby su

maju vysoky podiel IT sektora — napriklad Je podobny price to earnings ratio, ale tu
ovela menej manipulovatelné. Na druhej americky S&P 500. Vo vSeobecnosti sa sa zohladiuje len prevadzkové cash flow.
strane, st aZ prilis jednoduché a st do vetkej P/BV ratio pouziva hlavne na porovnanie P/CF je preto menej manipulovatelné ako
miery odrazom vyvoja samotného trhu, nie firiem v tej istej oblasti. P/E, na druhej strane v3ak na rozdiel od P/E
samotnej firmy. TaktieZ neberd do dvahy . nezobrazuje celkové hospodarenie firmy.
$pecifické podmienky vo firme, napriklad Stvrtym a najmenej pouzivanym
splatky dlhu ¢i schopnost manazmentu ukazovatelom je pomer ceny akcii k toku Zoberme do Uvahy dlhodobd, 20 ro¢nu den-
dosahovat vynosy nielen na trhu, ale penaznych prostriedkov na akciu (price nu historiu tychto ukazovatelov v americ-
dosahovat ich pri primeranych nakladoch. to cash flow per share, v skratke P/CF). kom indexe S&P 500, eurédpskom Stoxx 600,

Dalgim, ¢asto pouzivanym ukazovatelom, e ; ] . )
je pomer ceny akcie k a¢tovnej hodnote Vyvoj pomerovych ukazovatelov v indexe S&P 500 za poslednych 10 rokov

firmy na akciu, tzv. price to book value

(skratene P/BV). Ta sa vypocita, ak 35 1 Gl
od celkového majetku firmy odpocitame

nehmotné aktiva a vSetky zavazky. Novy 2
akciovy investor méze byt spokojny, ak

je hodnota P/BV nizsia ako jedna, vtedy >0
je uctovna hodnota jeho majetku vyssia

ako zan zaplati. KedZe hodnota majetku o
zvycajne rastie, pre dlhodobého investora Jo
je prijatelné aj vy3sie P/BV. Problémom '

tohto ukazovatela vsak je, Ze hospodarenie 1s
firmy sa tu neodraza hned'a priamo, '

ale neskoér a sprostredkovane. Taktiez 10
nezachytdva nehmotny majetok, goodwill ¢i

know-how, ¢o je vo vyspelych ekonomikach . o5
zaloZenych na duSevnom vlastnictve velmi a é - é f“_n ‘: lﬁ llg ~ L‘g ’

skreslujuce. Napriklad, v IT sektore je < 8 R R < R ] R R R

tento ukazovatel absolutne nepoufZitelny, VSR er b/S (prav og) )

rovnako ako v narodnych indexoch, ktoré
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nemeckom DAX-e a japonskom Nikkei 225
a porovnajme ich volatilitu. Pri prvych troch
indexoch je najvolatilnejsi cash flow, nasle-
dovany ziskami, trzbami a napokon book va-
lue. Preto, ak sme kratkodoby investor a na-
$im cielom je zachytit aktualny trend, teda
»,momentum" akcie, je skor vhodné zohladnit
price to cash flow a price to earnings, no pre
dlhodobého investora, ktory ,ma ¢as" (pre
hodnotového investora), je vhodnejsim uka-
zovatelom price to sales a eSte lepSie price
to book value. Toto ale plati len pre prvé tri
indexy — pri japonskom indexe Nikkei 225 je

volatilita tychto ukazovatelov velmi podobna,

a preto je podobna aj ich pouZzitelnost.

Pri posudzovani ,spravnej* vysky ukazovate-
lov treba vzdy vnimat Specifika a obmedze-
nia spojené nielen so samotnym ukazova-
telom, ale aj so samotnou firmou, ktord ma
Casto Specificky produkt, pdsobi na Specific-

kom trhu v konkrétnej faze rastu celej eko-

Hodnoty pomerovych ukazovatelov niektorych firiem v indexe S&P 500 na zaciatku roka 2019 nomiky, na ktord zase posobia aj zahranicné

faktory, atd. Netreba zabudnut ani na $pe-

Firma Sektor P/E P/S P/BV P/CF . )
o - 30 55 63 101 cifika sektora, pripadnu pripravovanu regu-
e ) ) ) : - , e e

PP laciu a mnozstvo dalsich a dalsich faktorov

Blackrock Financnictvo 14,6 4,4 1,9 7,5 , . .
- napriklad ako je na tom konkurencia v po-

Coca-Cola Zakladna spotreba 22,4 6,3 11,9 26,2 dobe dlhopisov. Ak st vynosy korporétnych
DowDuPont Material 14,5 1.4 13 257 dlhopisov nizke (a cena dlhopisov je vysoka),
Exxon Mobile Energie 13,7 1,0 1,5 8,1 potom je mozné tolerovat aj vyssie P/E.
Index S&P 500 Diverzifikované 16,5 19 3,0 10,7

Suma sumarum, ani pri jednom zo spomina-
nych ukazovatelov neexistuje ziadna objek-
tivna hodnota. Vzdy je to len o déslednom

Pre dlhodobého investora je vhodnejsim ukazovatelom price o T
zvazeni potencialu prislusnej firmy ¢i viace-

to sales (P/S) a este lepsie price to book value (P/BV)

rych firiem v akciovom indexe, teda ¢i v bu-
ducnosti budu dosahovat trzby, zisk, book
value a cash flow. Pri tychto ukazovateloch
mozu existovat aj velmi extrémne hodnoty,

a predsa nemusia byt dovodom na znepoko-
jenie. Napriklad, ak firma odpige zlt investiciu
a vyrazne tym zniZi zisk, P/E vyrazne stipne.
Opticky je tak firma drahg, ale v skuto¢nosti
sa situacia nezmenila, a ked, tak k lepsiemu -
uz pred sebou netlaci zIU investiciu.

Dokonca, aj porovnavat ukazovatele pre tu istu
firmu v réznom ¢ase ma len obmedzeny zmy-
sel. Testovali sme dlhodobé krivky dennych cien
a tychto ukazovatelov tak, Ze sme posuvali kriv-
ku ukazovatelov o Stvrtrok, dva Stvrtroky, a tak
postupne az o dva roky. Ani pri jednom z merani
sa neukazala ziadna vyznamna suvislost. Vzdy
jednoducho treba posudzovat ukazovatele a ce-
ny akcii ¢i hodnoty indexov individualne, v da-
nom okamihu a v danej situdcii.

Najlep$im signalom na nakup a predaj akcii tak

Casto nie je ziadne ¢islo, ale len intuicia.
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Rok a pol od revolty byty
v Barcelone rekordne rastu

Ceny bytov v Barcelone na nedavnu politicki snahu o nezavislost prili$ nereagovali
a rastu dvojnasobne tak rychlo ako v zbytku Spanielska. Uroky su totiz rekordne nizke
a k ich zvy3eniu tak skoro neddjde.

Carlos je bubenikom v rockovej kapele Estriko
a spolo¢ne so mnou hra v provizérnom hard-
-rockovom zoskupeni s ndzvom Chupita mad-
re. S Carlosom sme vekovo rovesnici. Ma nie¢o
po Styridsiatke, miluje hudbu a futbal a hoci
nevie dobre po anglicky, rozumieme si dobre.
Hudba je, chvalabohu, univerzalny jazyk a har-
moniu od falSe rozozndme obaja rovnako, aj
ked'na to ma kazdy z nas vlastné slova.

Kym v hudbe sme na spolo¢nej lodi, ¢o sa ty-
ka rodinného zazemia, mam pred nim tak tro-
chu naskok. Kym ja mam uz synov v puberte,
na neho to, takpovediac, doslo az teraz. Po ro-
koch rockovej mladosti a volnosti teraz ¢akaju
s priatelkou dieta a musi zacat riesit podstat-
né veci tykajlce sa rodinného zazemia. K svojej
matke sa s priatelkou a dietatom stahovat ne-
mieni a po rokoch najmov réznej kvality a ceny
sa rozhodol, Ze sa usadi a kupi byt.

Carlos je rodeny Katalanec, pravy Barcelon-
¢an a cely Zivot preZil vo Stvrti Raval, v Upl-
nom centre Barcelony. Tt od ¢asti Gothic deli
sldvna promenada Ramblas zacinajlca na
Placa Catalunya a kon¢iaca pri slavnom stipe
so sochou Kristofa Kolumba v barcelonskom
pristave. Je automechanikom vo vlastnej ga-
raZi a vac¢sinu svojich klientov pozna po mene.
Zije a pracuje lokalne a do prace chodi peso.

Carlos je hrdy Katalanec. Vie, Ze Barcelona je
stredomorsky poklad, a Ze rozbujnely turizmus
déava miestnym [udom pracu, ale ked prislo

na kupu bytu, Somre. Za mnou si prisiel po
radu, ¢i je teraz vhodna doba na kupu bytu,

a ¢i tu hypotéku zbytocne nepreplati.

V3etko ma pritom uz dohodnuté. Kupuje troji-
zbovy byt niekolko sto metrov od miesta, kde
Ziju jeho bratia, a kde sam vyrastal. Od pévod-
nych majitelov, tiez barcelonskych starousadli-
kov, vie, ze ho lacnejsie nedostane. Ceny bytov
v Barcelone totiz na nedavnu politicki snahu

o nezavislost prilis nereagovali.

V podstate Carlosovi nemam ako poradit, preto-
Ze v3etko je jasné. Jeho snahu o filozoficku debatu
o tom, ¢i je spravna doba na kuipu bytu, chapem.
V skutocnosti odo mna ziadnu velkl radu nepo-
trebuje, len chce pocut od ¢loveka, ktory sa finan-
ciami zaobera profesionalne, Ze robi spravnu vec.

Tak ho uistujem, Ze som presvedceny o tom, ze
robi spravnu vec, lebo trokové sadzby v eurozone
st na dlhodobych minimach, a aj ked' Eurdpska
centralna banka skoncila s nakupovanim vlad-
nych dlhopisov, Trumpove obchodné vojny a in-
tervencna politika maju na svedomi spomalenie
rastu tych najdéleZitejsich exportnych velmoci
Europy, a preto ostanu Uroky este dlho nizke.

Lode v pristave

Na pomoc ndm prichddza gitarista Jordi, ktorého
anglictina je omnoho lepsia, a tak robi preklada-
tela. ,Ked'je priliv, plavaju vietky lode v pristave,”
vysvetlujem im jedno financnicke prislovie.

Znie to dost nepravdepodobne, ale aj tradi¢ne
konzervativni finan¢nici a bankari maju svoje
vtipy, a dokonca velmi dobré! Toto prislovie na-
raza na situdciu, v ktorej sa, obrazne poveda-
né, dnes nachadza eurozéna. Urokové sadzby
st na dlhodobom minime aj desat rokov od fi-
nancnej a ekonomickej krizy a volne dostupné

a lacné zdroje pefiazi st tym prislove¢nym ,,pri-
livom". Az odliv totiz ukaze, kto sa kupal ,nahy*.

Od jesene minulého roka sa ekonomicka aktivita v eurozéne
vyrazne spomalila a Eurépska centralna banka bude na tuto
situaciu reagovat vyckavacou taktikou

Aj ked'sa na chvilu zamotavame do detailov
programu nakupu vladnych dlhopisov Eurép-
skou centralnou bankou, dezorientovani ne-
schopnostou prekladu do katalanciny ¢i $pa-
niel¢iny kon¢ime tradicne pri politike a turizme.

Ekonomicka aktivita vyrobnych podnikov v eurozéne

IHS Markit Eurozone Composite PMI
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Snazim sa Carlosovi vysvetlit, ze situéciu s od-
livom momentalne nevidim realne. Od jesene
minulého roka sa totiz ekonomicka aktivita v eu-
rozéne vyrazne spomalila a Eurdpska centralna
banka bude na tuto situciu reagovat vycka-

Eurozone GDP, q/q %
15

1,0

0,5

0,0

-2,0

25 T

T T T T T T T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

T T T T T T T T T 25
20Mm 2013 2015 2017 2019

Zdroj: IHS/Markit



vacou taktikou. Kym nie je jasné, aka je prava
miera spomalenia ekonomiky, ten spravny cas
na zvysovanie Urokovych sadzieb nenastal.

Na trhu panuje vieobecna zhoda, Ze Urokové
sadzby v eurozéne sa v tomto roku nezme-
nia, hoci eSte nedavno prezident ECB, Mario
Draghi, naznacoval, Ze na jesen roku 2019 pri-
de ten cas, kedy sa za¢nu menit.

Trumpove obchodné vojny a obchodna
politika USA vratane zavedenia ciel maju

za nasledok, Ze sa exportne nastavené
ekonomiky jadra eurozény dostali do utlmu.
Ekonomicka aktivita vo vyrobnych podnikoch
v krajinach akymi st Nemecko, Spanielsko

a Taliansko klesla na uroven naznacujicu
hospodarsku recesiu. Indikator ekonomickej
dévery vo vyrobnom sektore Spanielska

je na najniz3ej trovni za poslednych 63

za poslednych 69 mesiacov a v Nemecku je to
dokonca 79-mesac¢né minimum.

Ekonomiku v3ak netvori len vyrobny sektor, ale
z vacsej Casti su to sluzby, v ktorych situacia
nie je natolko nepriazniva. V celkovom pohla-
de preto eurozona Celi spomaleniu ekonomic-
kého rastu, ale nie recesii samotne;j.

,To pre teba, Carlos, znamen3, Ze sa
zvy$ovania trokov v dohladnej dobe bat

nemusis," vravim mu.

S cenami nehnutelnosti makro prili$
nepohne

Z makro pohladu sa pre Carlosa a jeho rodinu
situdcia v Barcelone za poslednych niekolko
rokov prili§ nezmenila. Po ekonomickej a finan-
¢nej krize ceny nehnutelnosti v Spanielsku, ale
aj v Barcelone padli, ale na mnohych miestach
Spanielska st uz komfortne na predkrizovej
Urovni, a to bez ohladu na pokus o politicku
autonomiu Katalanska spred roka a pol.

Ked'som na jeseri roku 2017 prisiel do Barcelo-
ny prvykrat pracovne, pouli¢ny Zivot a masivne
demonstracie na ndmestiach boli neklamnym
znakom toho, Ze snahu o politickt nezavislost
beru véazne politici aj davy ludi. Balkony v his-
torickom centre zdobili katalanske a Spanielske
vlajky, po rusnej Ramble chodili ludia s vlajka-
mi v rukach a metropola Katalanska sa chys-
tala na referendum o vyhlaseni nezavislosti.
Referendum sa napriek snaham o zmarenie ko-
nalo, aj ked'bolo centralnou vladou v Madride
vyhlasené za nezakonné a nezavislost, ktoru
vyhlasil katalansky parlament koncom oktébra
2017, trvala len niekolko minut.

V europskej demokracii ludom nemozno upriet
snahu o vyjadrenie vlastného nazoru, ale podla
centralnej $panielskej vlady bolo referendum jed-
nostrannym krokom katalanskej politickej elity
bez podpory v tstave a vacginy Spanielska. Rok

a pol po vyhlaseni katalanskej nezavislosti je dos-
tatocne dlha doba na to, aby, takpovediac, sadol
prach a situécia sa vyjasnila. Zivot predsa ide dalej.

Hospodarsky si odvtedy Katalansko vyraznejsie
nepohorsilo. K jeho jednostrannému vyhlase-
maticky a uz dopredu si oficidlne zmenili sidlo

do ostatnych kon¢in Spanielska, aby sa tak vyhli
komplikaciam v podnikani mimo Eurdpskej tnie.
Hospodarsky rast zaloZeny na obchode a turizme
by bol ohrozeny tym, Ze Katalansko by ako novo-
vzniknuta krajina nebolo automaticky stcastou
hospodarskej a menovej tnie, ¢o by mu vyrazne

skomplikovalo situdciu politicky i hospodarsky.
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turbulencii s cenami nehnutelnosti prilis
nepohlo. Priemernd cena nehnutelnosti

v Barcelone stupla od roku 2016 do
posledného Stvrtroka 2018 o0 28,3 %, kym
v Spanielsku ako celku ceny stupli 0 10,7 %.

Ked hovorime o cenach v eurach za me-

ter $tvorcovy, priemer Spanielska dosahuje
1579 EUR, kym v Barcelone je priemernd cena
az 2383 EUR. Vyssie priemerné ceny v Spa-
nielsku st len v Madride.

Rozdiely v cenach nehnutelnosti okrajovych
Casti Barcelony a centrom su vyrazné,
az 50-percentné.

Aj tu plati Zelezné pravidlo obchodu s realita-
mi, Ze o cenach rozhoduje lokalita, potom lo-
kalita, dalej lokalita a aZ potom v3etko to os-
tatné, samozrejme, aj makro.

Vyvoj priemernych cien nehnutelhosti v Spanielsku a v Barcelone (EUR/m?)
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Priemerna cena nehnutelnosti v Barcelone stupla od roku 2016
0 28,3 %, kym v Spanielsku ako celku ceny stupli 0 10,7 %

Katalanske hospodarstvo je zalozené

na dlhodobej priemyselnej tradicii, ktora
zaznamenala progresivny prechod na novy
hospodarsky model. Napriklad v metropolitnej
oblasti Barcelony je husta a inovativna
priemyselna komunita malych a strednych
podnikov v kombindcii s aktivnou pritomnost
velkych nadnéarodnych spolo¢nosti, najma

v oblasti biomediciny, potravinarstva,
automobilov a telekomunikacii.

Napriek tomu, Ze si dnes katalansky
parlament nadalej Zije svoj sen o nezavislosti
aj s vladnucou garnittrou politickych stran
podporujtcich nezavislost, obdobie politickych

Od minulého roka sa dokonca noznice medzi
vyvojom cien v Spanielsku ako celku a Barce-
lone zacali eSte viac roztvarat. Medziro¢ne sa
ceny v Spanielsku zvyZovali o 4,3 % - 8,9 %,
kym v Barcelone ceny za posledny rok sttpali
013,3%-20,2 %.

Rozdiel v dynamike je viac ako dvojnasobny. Aj

z toho ma Carlos naoko hlavu v smutku, lebo

pre neho to znamena, Ze si priplati. Na narode-

nie dcéry sa viak nesmierne tesi a ni¢ ho neodradi

od toho, aby jej zariadil ten najlepsi zZivot, aky sa

len da. V tomto sa zhodujeme a aj on uznava nade

zname zivotné krédo: ,Postav dom a zasad'strom".

Mario Blas¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel a komentator diania

na finan¢nych trhoch.
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Uspora ¢€asu je hodnota, ktor
ludia stale viac vyhladavaju

Mgr. Alena Urbanova
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

V sti¢asnosti ¢asto pouzivame slovné spojenie
,ni¢ nestiham”. Nemame ¢as na seba, na ro-
dinu a nie zriedkavo sa nestihame starat ani

o svoj majetok. Preto bolo jednym z mojich
motivov na zmenu (po 16-tich rokoch péso-
benia v pobockove;j sieti dvoch bank) to, ze
som klientom chcela pontknut komplexnejsi
bankovy servis. Bez obmedzeni miesta a ¢asu
vykonu mojej prace, bez obmedzeni vo vybere
sluZieb a produktov - tento priestor mi dava
praca privatneho bankara v Privatbanke.

K odpovedi na Vasu otazku si ,vypozi¢iam"
slova mojich dlhoro¢nych klientov:,, Nemusim
bezat do banky. Hladat miesto, kde zaparkujem.
Nikto mi nepozera cez plece a nepoctiva, co rie-
Sim. Mam prehlad o svojom majetku, o diani na tr-
hoch a 31. marca nemusim riesit otazku tykajticu
sa dani." Nakolko prirodzenou stucastou servisu
Privatbanky je aj prehlad vynosov za predcha-
dzajuci rok s informaciou, ¢i bol vynos zdaneny,
klient tak usetri vela ¢asu a energie.

> Aké su aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Nasim cielom je pontknut klientom taku in-
vesticiu, ktord je v porovnani s konkurenciou
danovo aj poplatkovo vyhodnejsia. Trendom
stcasnosti je tiez bezpochyby elektroniza-
cia, ktora aj v oblasti privatneho bankovnictva
sluzby urychluje a zjednodusuje.

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba.

Jednoznacne je to nas servis. V bankovom
prostredi p6sobim od roku 1994. Zazila som
mnozstvo zmien, zavadzanie mnohych banko-
vych produktov, systémov a sluzieb. Ale aj ta
najlepsia sluzba, najdokonalejsi produkt ¢i naj-

Nasim cielom je pontknut klientom taku investiciu, ktora je
v porovnani s konkurenciou danovo aj poplatkovo vyhodnejsia

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas ocakavat
od svojho privatneho bankara?

Spolahlivost, diskrétnost, odbornost a pr-
votriedny servis. Privatny bankar nemusi byt
finan¢ny guru a poznat odpovede na vsetko.

V dnesnom komplikovanom svete to asi ani nie
je mozné. U nas v banke sme jeden tim, vza-
jomne si poméhame. Ak pri stretnuti s klien-
tom nacrtneme tému, v ktorej sa necitim byt
Uplne ,doma", viem, Ze mém kolegov z inych
oddeleni, ktori mi poradia a spolo¢ne najdeme
odpovede veduce k spokojnosti klienta.

> Aké je Vase odporucanie klientom, ktori
zvazuju vyuzivanie sluzieb privatneho
bankovnictva?

vykonnejsi cenny papier stracaju na hodnote,
ak klient nema potrebné informacie v sprav-
nom case a k tomu potrebny servis. Servis =
moznost stretnut sa s privatnym bankarom

v prostredi klientovi prijemnom a znamom,
aktualne informacie o finan¢nom trhu, Siroka
ponuka sluZieb a dokonaly reporting. To je pri-
vatne bankovnictvo Privatbanky.

> Aku neobvyklua, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Najradsej spominam na prihodu z marca
roku 2011. Potencidlnemu klientovi som

na prvom stretnuti predstavila nasu banku.
Bol Stvrtok. Otvorene mi povedal, ze nie cel-
kom spliiame jeho predstavu a o spolupracu
velmi nema zaujem. Zaujal ho v3ak ¢lanok

Mgr. Alena Urbanova

Datum a miesto narodenia
10. 11. 1964 v Piestanoch

Vzdelanie
Pravnicka fakulta Univerzity Mateja
Bela v Banskej Bystrici (2002 — 2008)

Praca

V bankovnictve posobi uz desiatky
rokov. Zacinala ako priehradkovy
pracovnik devizovych tctov

a po kratkom case sa stala veducou
oddelenia uctov obyvatelstva.
Neskor pracovala ako bankovy
poradca pre VIP klientelu.

V roku 2002 sa stala riaditelkou
pobocky OTP banky. Po narocnom
pracovnom obdobi dozrelo

v roku 2010 jej rozhodnutie nie¢o
Vo svojom Zzivote zmenit a novym
zamestnavatelom sa 1. 11. 2010
stala Privatbanka, kde dodnes
zastava poziciu privatneho bankara.
Zaujmy

Rucné prace, renovacia nabytkov,
interiérovy dizajn, architektdra

a zdhrada. S manZelom radi travia
spoloc¢ny ¢as na chalupe, ktora

je miestom dokonalého oddychu
v objati prirody.

v nasom magazine, ktory som mu priniesla,
a preto sme sa dohodli, Ze mu po vikende za-
volam ohladom jeho definitivneho rozhod-
nutia. Mojim prekvapenim bolo, ked som si
od neho hned'v nasledujuci defi nasla v mo-
bile, ktory som mala v tom ¢ase vypnuty
kvoli pracovnym stretnutiam, 7 neprijatych
hovorov. Bol piatok popoludni a klientovou
poziadavkou bolo dohodnut - idealne hned
na pondelok — stretnutie s vedenim ban-

ky. Stretnutie prebehlo Uspesne a v stredu
sme podpisali zmluvu. O tyzden sme uz pre
klienta nakupovali prvé cenné papiere. A ¢o
ho presvedcilo, ze sa oplati skusit spolupra-
cu s Privatbankou? Clanok pana Zelinu o fa-
hu na futbalovu branku.
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Zasadnou je pre mna otazka
poznania klienta a jeho ocakavani

Pavol Prihoda
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Znacna Cast ludi na Slovensku méa malo
finan¢nych skusenosti a niektori, Zial,

aj negativne z investovania v minulosti.
Klientom ponutkam svoju dlhoro¢nu skisenost
nadobudnutu pocas 25-ro¢nej praxe v oblasti
bankovnictva. Praca privatneho bankara
predstavuje obojstrannt vymenu informacii

s cielom zodpovedne investovat a zhodnotit

> Aké je Vase odporucanie klientom, ktori
zvazuju vyuzivanie sluZieb privatneho
bankovnictva?

Vyskusajte si nas, nas pristup, nasu ponuku
a nase systémy, ni¢ Vas to nestoji. Sme
$pecializovanou bankou so zameranim

na privatne bankovnictvo. Asi najvacsou
vyhodou pre nasich klientov je priebezna
ponuka korporatnych projektovych
dlhopisov, a to zvlast v obdobi, kedy su

v oblasti ekonomiky a politiky urcité
obavy a neistota z vyvoja v nasledujicom
obdobi, ¢o ma dopad aj na finan¢né trhy.
Osobne v3ak preferujem diverzifikaciu
produktov finan¢ného trhu. Zasadna je tiez
otazka poznania klienta, jeho o¢akavania,
pristup k riziku a porozumenie produktu,
do ktorého investoval.

> Aké st aktualne trendy
v privatnom bankovnictve?

V dnesnej dobe si klient mo6Ze na finan¢nom
trhu vyberat skutoc¢ne zo Sirokého portfélia
produktov. Jeho volba zavisi od predstav
ohladom vysky vynosu, ale aj rizika, ktoré
je ochotny podstupit. Z vlastnej skiisenosti

Sme jedinou Specializovanou bankou so zameranim
na privatne bankovnictvo

finan¢né zdroje klienta. Charakterizuje ju
individualny pristup v zavislosti od preferencii
klienta pri investovani finan¢nych prostriedkov
a zosuladenie jeho predstav s nastavenim

a zasadami banky.

> Co by mali klienti privatneho
bankovnictva podla Vas ocakavat
od svojho privatneho bankara?

Diskrétnost a zodpovednost pri spravovani
zverenych hodnét, zrozumitelnd komunikaciu,
poskytovanie spravnych a dostato¢nych
informécii. Aktivne rieSenie vetkych
poziadaviek, vratane investi¢nych prilezitosti,
a priebezné informovanie klienta o stave
majetku a o zaleZitostiach s tym suvisiacich,
ako napriklad darovy rezim. Podporu pri
rozirujucej sa ponuke elektronickych
komunikacnych foriem s cielom dosiahnut
maximalnu bezpec¢nost a komfort pre klientov.

viem povedat, Ze za poslednych 10 rokov je
zasadny presun investicii z aktivne riadenych
fondov do tych pasivne riadenych.

V minulosti dostupné a relativne

atraktivne investicie do $tatnych dlhopisov

a hypotekarnych zaloznych listov st dnes

z hladiska zhodnotenia nezaujimavymi,
nakolko vynosy nepokryvaju ani mieru
inflacie. Rastie zaujem o dlhopisy réznych
spolo¢nosti, kde by mal klient zhodnotit najma
kvalitu emitenta a nielen vysku vyplacaného
vynosu, tzv. kupénu. Mal by sa zaujimat hlavne
o to, v akom pomere ma emitent vlastné

a cudzie zdroje pri kryti svojho majetku.

> Povedzte nam jednu vec, ktora by podla
Vas mala presvedcit potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je
pre nich ta spravna volba.

Pavol Prihoda

Datum a miesto narodenia
24.9.1954 v Kosiciach

Vzdelanie
Vysoka skola ekonomicka
Bratislava, Obchodna fakulta.

Praca

V bankovnictve posobi od roku
1994. Najskor pracoval v Ludovej
banke, neskér premenovanej

na Volksbank Slovensko

a Sberbank Slovensko na réznych
poziciach — ako riaditel pobocky,
regionalny riaditel a privatny
bankar. V Privatbanke zastava
poziciu privatneho bankara

od decembra 2016.

Zaujmy

Cestovanie, osobitne severské
staty, turistika, lyZzovanie, pilates
a Citanie beletrie.

Urcite to nebude iba jedna vec. Poslanim
nasho privatneho bankovnictva je byt
férovym a spolahlivym partnerom nasich
klientov pri zveladovani ich finan¢ného
majetku. Sme zdrava, dynamicky rastuca
slovenska banka orientovana na privatne
bankovnictvo, ktora vie klientom ponuknut
siroké spektrum moznosti zhodnotenia

ich finan¢nych prostriedkov.

> Aku neobvyklu, prekvapivu poziadavku
ste dostali od klienta?

Viackrat som riesil poziadavku klientov

na cieleny presun/prevod ¢asti ich majetku

na tretiu generaciu (vnucat klientov)

a na niekolko desatro¢i vopred. Tesi ma,

ze sme nasli rieSenia veduce k ich spokojnosti.
Nepovazujem to v3ak za neobvyklu
poziadavku, skor za prejav dovery nielen

voci mne, ale hlavne voci banke.
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Auditované hospodarske vysledky
Privatbanky za rok 2018

Banka nadviazala na vyborné vysledky Z hladiska Struktury vynosov boli najva¢simi  porovnani zvysenie o 10 %. Svojimi

z predchadzajucich rokov, splnila planované zdrojmi zisku cisté irokové vynosy a ¢isté pozitivnymi vysledkami v minulom roku
ekonomické ciele a v roku 2018 dosiahla vynosy z poplatkov a provizii. Cisté drokové potvrdila stabilnt poziciu na slovenskom
Cisty zisk na trovni 8,4 mil. eur, pricom vynosy sa pohybovali na trovni 13,5 mil. bankovom trhu a taktieZ poziciu
zaznamenala historicky najvy3si prevadzkovy  eur a ¢isté vynosy z poplatkov a provizii jedného z lidrov v oblasti privatneho
zisk na trovni 12,3 mil. eur. V navratnosti na urovni 11,6 mil. eur. bankovnictva na Slovensku. Vyborné
kapitalu (ROE), ¢o je jeden zo zakladnych hospodarske vysledky vnimame ako
ukazovatelov efektivnosti, banka uz od roku Privatbanka ukoncila Uspesny rok potvrdenie kontinuéalnej a dlhoro¢nej
2009 dosahuje trovne nad 10 %, konkrétne s bilan¢nou sumou na drovni 722,9 mil. doévery zo strany nasich klientov,

v roku 2018 dosiahla trover 11,3 %. eur, ¢o predstavuje v medziro¢nom za ¢o im vyjadrujeme svoju vdaku.

Privatbanka otvorila v Novych Zamkoch
uz Strnaste obchodné miesto

a privitat Vas v prijemnom,
no zaroven diskrétnom prostredi

Byt blizsie k VAm, nagim klientom, @ privatbanka (

k rieSeniu Vasich finan¢nych potrieb,
je pre nas nesmierne doleZité.
Preto sa siet nasich regionalnych
investi¢nych centier postupne
rozrasta a zaciatkom februdra
sme slavnostne otvorili dalsie

z nich, v poradi uz $trnaste,

a to v centre Novych Zamkov

na Komarnanskej ulici. TeSime sa
na Vasu navstevu kazdy pracovny
defi v ¢ase 0od 9.00 do 17.00 hod!

Novozamocki pobocku zaciatkom februara slavnostne otvoril
Milan Ondrej, riaditel odboru marketingu a riadenia regionalnej siete.

— o e Ry e e u S R R St e

Pohlad na novootvorené regionalne investi¢né centrum v Novych Zamkoch.
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Projekt Sky Park dosiahol najvyssie podlazie

Prva z troch rezidencnych vezi projektu Sky Park dosiahla koncom roka 2018
najvyssie, 31. nadzemné podlazie. Na projekte sa mohli finan¢ne podielat exkluzivne
aj klienti Privatbanky prostrednictvom dlhopisov k projektu.

Hruba stavba zvysnych dvoch veZi bude do-
koncena v prvej polovici tohto roka. Vo vy-
stavbe je zaroven kancelarska veza Sky Park
Offices a prebieha aj rekonstrukcia narodnej
kulturnej pamiatky, Jurkovicovej teplarne.

»Ajnapriek technickej a architektonickej vyni-
mocnostije vystavba Sky Parku v stilade s caso-
vym harmonogramom. Postupné odovzdavanie
bytov novym majitelom ocakavame v polovici
roka 2020, zarovern s tym vsak vetci Bratislavca-
nia dostanu novy mestsky park a zrekonstruova-
nu Jurkovic¢ovu teplaren," hovori Juraj Nevolnik,
vykonny riaditel' v Penta Real Estate Slovensko.

Prvé tri veze obsahuju takmer 800 bytov
a 1100 parkovacich miest a v sti¢asnosti su
uz takmer vypredané. Stvrta reziden¢na
veza je aktualne vo faze ziskavania

potrebnych povoleni, jej vystavba by sa
mala zacat zaciatkom roka 2020.

Kancelarska cast projektu
napreduje tiez

Sucastou projektu su aj dve kancelarske bu-
dovy. Prva z nich, Sky Park Offices, je uz tiez

vo vystavbe, pricom na 31-tisic m? prenajima-
telnej plochy ponukne najomcom najmoder-
nejsie kancelarske priestory. Obsahuje aj viac
ako 1200 m? uréenych pre drobné obchodné
prevadzky a takmer 500 parkovacich miest. Au-
torom tejto budovy je nemecky architektonicky
ateliér Vietzke & Borstelmann Architekten a ge-
neralnym projektantom GFl. Jej stavba by mala
byt dokoncena v prvej polovici roka 2020.

Druha kancelarska budova, ktorej

autorom je architektonické studio Zahy

Hadid, disponuje v su¢asnosti zavaznym
stanoviskom magistratu a je v procese

posudzovania vplyvov na zivotné prostredie.

Novy mestsky park
a zrekonstruovana pamiatka

Architektonicky koncept Sky Parku
prinesie novy mestsky park v centre
Bratislavy s rozlohou viac ako 20-tisic m?.
Okrem zelenych pléch budu jeho
sucastou aj verejné priestory.

Komplexna rekonstrukcia budovy
Jurkovicovej teplarne si vyziada investiciu
viac ako 11 miliénov EUR. Jej dokoncenie sa
ocakava spolu s prvou fazou reziden¢nych
vezi. Industrialna pamiatka od velikana slo-

venskej architektury sa tak stane integralnou

castou projektu Sky Park od Zahy Hadid.
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Skryta dusa v kameni

Na zaciatku je len obycajna skala, do ktorej, ked'ju spravne pocuvate,
vtladite vlastné predstavy, sny a skisenosti, hovori sochar Stefan Siroky.
O tom, ako sa k tomuto umeniu dostal a z ¢oho Cerpa inSpiraciu vo svojej tvorbe,
si precitajte v nasledujucom rozhovore.

Stefan Siroky

L

> Prejst z reklamného biznisu k tvoreniu
skupltur nie je Gplne bezné. Ako ste sa
k socharstvu dostali?

Uz od detstva ma zaujimalo vsetko, ¢o suvisi
s umenim. ,Ozajstnému* socharstvu sa vsak
intenzivnejsie venujem zhruba sedem rokov.
Prestahoval som sa a doma si vytvoril svoj
ateliér, kde pracujem s kameriom.

Nehanbim sa priznat, ze som samouk

a k socharskemu ,know-how" som sa dostaval
postupne, precital som o nom mnoho knih,
kupoval som si rézne naradie a svojpomocne
zhanal vhodny material.

Zo zaciatku mi v8ak ani nenapadlo, zZe sa
tomuto umeniu budem venovat v takejto
miere, alebo Ze dokonca budem aj
vystavovat. Povzbudili ma k tomu ohlasy

od priatelov a zndmych, ktorym sa moja
tvorba pécila. Vlastne, moje zaciatky

s kamefiom su s nimi vyslovene prepojené —
prvé vytvory boli 6nyxové miniatury anjelov,
ktorymi som ich obdarovaval. Velkou
oporou v mojej tvorbe mi bola tieZ kuratorka

Stefan Siroky
Narodeny v roku 1957
v Bratislave.

Ma za sebou mnoho povolani -
pracoval ako pedagdg na strednej
Skole, neskor v STV a tlacovej
agenture. V roku 1992 zalozil
reklamnu agentdru so zameranim
na grafické prace, neskor k nej
pridal aj vlastnu tlaciaren. K jeho
klientom patrila kancelaria
prezidenta Slovenskej republiky
i cely rad ministerstiev. K umeniu
ho to taha od mladosti,

v sucasnosti tvori najma komorné
socharske diela.

Ludmila Paskova, bez jej pomoci by som sa
soche nevenoval v takejto miere.
> Preco prave kamen?

Mnoho [udi sa tomu ¢uduje. Predsa len, je to
fyzicky naméhava praca, na ktoru potrebujete

mnoho naradia, drahého materidlu a v nepos-
lednom rade vyhovujuci priestor, ktory zne-
sie pomerne vela hluku a prachu. Ja som v3ak
v kameni nasiel svoju vasen.

Isté zZlomové Zivotné udalosti mi ukazali, Ze fakt,
Ze tu sme dnes, nezarucuje, ze tu budeme aj zaj-
tra. Tento postoj sa v prenesenom zmysle sna-
Zim dostat aj do svojho umenia. Prave pri kameni
som nasiel zaujimavy kontrast - pominutelnost
avistom zmysle prchavost Zivota stvarnujem

do materialu, ktory tu bol miliony rokov.

Zaroven sa mi na iom paci, Ze mi umozniuje
vytvorit nie¢o, ¢o tu po mne ostane. Kamen
je v podstate ve¢ny a moje myslienky

a pocity tu budu pre buduce generéacie aj
davno po tom, ako tu ja nebudem.

> Akym témam sa vo svojej socharskej
tvorbe venujete najcastejsie?

Castym nametom je pre miia 7ena a zenské
telo, pricom ladnostou kriviek sa snazim uka-
zat jemnost kamena. Mam tieZ rad hru svetla

s tieflom. DoleZité je, Ze svoje sochy nevnimam
len ako vizualny objekt, teda nieco, ¢o bolo vy-
tvorené len pre ,potesenie oka“. Pre mna ako

Vlna Onyx



sochara je totiz velmi dolezity aj dalsi zmysel,

a to hmat. Svoje sochy teda tvorim tak, aby

u ludi, ktori sa ich dotknu, vytvarali prijemny

a zaujimavy hmatovy vnem. Verim, Ze aj dotyk
ruky dokaze istym spésobom preniest myslien-
ku alebo pocit z kamena na ¢loveka. Som preto
velmi rad, ked'sa ludia mojich séch dotykaju.
Na mojich vystavach ich k tomu dokonca pria-
mo vyzyvam, tabulku ,Nechytat" teda u mna
rozhodne nendjdete (smiech).

> Socha z kamena sa asi nerodi lahko.
Popiste nam proces Vasej tvorby.

Ked'sa dostanem k zaujimavému kusu kamena,
niekedy stravim niekolko tyzdnov len tym, Ze
sa na neho pozeram z réznych uhlov, vsakova-
ko ho otac¢am a dotykam sa ho. Jednoducho
len ¢akam, kym mi ten kamen nieco ,povie".

Ked nastane spravny ¢as a ja v hom uvidim ne-
jaku myslienku alebo pocit, za¢nem s pracami.
Na kameni je zaujimavé to, Ze nikdy neviete,
aky bude vysledok. Kazdy kus je totiz jedinec-
ny, ma vlastné charakteristiky a rézne skryté
vady — praskliny alebo Zilky — na ktoré pridete
az pocas toho, ako s nim pracujete. Mnohokrat
sa mi preto stalo, Ze som svoju pévodnu ideu
musel menit a nakoniec vznikla tplne ind so-
cha, aki som pévodne planoval. Aj tymto spo-
sobom kamef so mnou komunikuje.

> Aké su Vase plany do budicna?
Co este chystate? Na ¢om
momentalne pracujete?

V prvom rade planujem tvorit a pracovat
dovtedy, kym budem mat dost sil.

Ale k veci — momentalne mam doma
niekolko kusov velkych a krasnych 6nyxov,
na ktoré sa v blizkej budtcnosti chystam.

malujem, vacsinou abstrakcie.

Na konci marca budem mat vystavu v Skalici,
v juni ma ¢aka sochérske sympozium

v Lehniciach. Iné udalosti prinesie sam Zivot,
nie vSetko sa da naplanovat. Nieco robit
vsak musim stale. Nie som ¢lovek, ktory by
dokazal cely vecer sediet a sledovat televizor.
Musim byt stale aktivny.

> Skonc¢ime pri Vasej poslednej vystave,
ktora sa volala ,Skryta dusa v kameni“.
Co Vas viedlo k tomuto nazvu?

Do soch sa vidy snazim dostat kusok zo se-
ba — moje predstavy a emdcie, ktoré som mal
priich tvorbe, alebo celkovy Zivotny postoj, ku
ktorému ma priviedli udalosti a Zivotné skuse-
nosti. Socharstvo je pre mia v istom zmysle

Miesto vystavy: Hotel svata Ludmila ****, Skalica

- e
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Na kameni je zaujimavé to, zZe nikdy neviete, aky bude vysledok

teda prenesenie toho, kto som ja, mojej duse,
do kamena. Potom je na ostatnych, aby tuto
,skrytt dusu v kameni nasli. Preto ten nazov.

Nerobim to vSak pre seba, aj ked' sam
z umenia a tvorby celkovo mnoho ¢erpam
a svojim spésobom pri tom oddychujem, aj

ked nad sochami travim niekedy celé dni,
obcas aj noci. Mojim cielom je, aby moja
tvorba prinasala ludom dobry pocit, dobry
zazitok. Aby pocitili a do svojich domovov
si spolu s mojou sochou priniesli nejaku
,hadstavbu", nie¢o krasne, nieco, ¢o im

v priestore dotvori harméniu a obohati ho.

Verim, Ze aj dotyk ruky dokaze istym sp6sobom
preniest myslienku
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EXCLUSIVE ZONE

Chcete sa zbavit zbytoénosti
v domacnosti? Zariadte si
interiér v Skandinavskom style

Jednoduchost, elegancia a funkénost. Korene Skandinavskeho dizajnu
st ovela hlbsie ako takzvana ,Hygge mania“ poslednych rokov.
Na Slovensku sa dizajnu zo severu intenzivne a profesionalne venuje
Tomas Pucovsky, majitel spolo¢nosti Wemal JB. Uz takmer 20 rokov

za sebou aj islandsko-slovensku spolupracu, vysledkom ktorej je produkt
umiestneny v znamej koncertnej hale Harpa v Reykjaviku. V nasom
magazine sme Vam s Tomasom Pucovskym priniesli rozhovor na jar
v roku 2015. Ako sa odvtedy zmenili Skandinavske trendy a aké novinky
Vas cakaju vo Wemale? To sa dozviete v nasledujtcich riadkoch.

> Cim je $kandinavsky dizajn taky
vynimoény?

Seversky $tyl je do velkej miery odrazom stu-

denej klimy v skandinavskom regione a s tym

spojenou tuzbou po utulnych interiéroch.

Je v8ak aj odrazom ich spoloc¢enskych hodnét

— humanizmu, sily rodiny ¢i ucty k prirode.

Na tom sa ni¢ nezmenilo, prave naopak, skan-

dinavski dizajnéri svojimi produktmi vyjad-
ruju svoje hodnoty a postoje. Skandinavsky
dizajn ako nazov vznikol priblizne v 50. ro-
koch minulého storotia, no $kandindvske mo-
derné hnutie dizajnu sa objavilo na scéne uz
v 30. rokoch 20. storo¢ia. Dnes kazdy, ¢o i len
z polutia, pozna mena ako Arne Jacobsen,
Verner Panton &i Hans Wegner.

Filozofia Cistého, otvoreného priestoru bez bariér
pomaha vytvarat pokojné, utulné interiéry

Kvalitné remeselné spracovanie s ohladom
na prirodné materialy, ¢isté linie a tvary.
Neutralna paleta farieb, funk¢nost, kva-
lita nad kvantitu. To vSetko st zékladné
vlastnosti a kritéria tohto stylu, ktory si
ziskava Coraz viac sympatii. Nijak sa tomu,
pravdupovediac, necudujem. Je to pekné

a praktické. Prinasa to vela vyhod.

> PribliZite nam nejaké konkrétne
priklady?

Ludia sa ¢oraz viac zbavuju stresu zo svojich
domovov - od zbyto¢nych haraburd a zdo-
benia, na ktoré sada prach az po nabytok,
ktory nema dost funkéného vyufzitia, res-
pektive ma iba jedno vyuzitie. V tomto by
sme si zo Severanov mohli vziat priklad. Ich
filozofia Cistého, otvoreného priestoru bez
bariér a, opét to zopakujem, sustredenim sa
na kvalitu, nie na mnozstvo, im pomaha vy-
tvarat pokojné, Utulné interiéry poskytujlice
ulavu od kazdodennej reality Zivota. Navyse,
drevo, kamen, kov, sklo a prirodné textilie
maju dlhu trvacnost a st lahko udrZiavatel-
né. Samozrejme, pri textiliach treba byt opa-
trny. Ak sa rozhodnete vyprat koberec ¢i de-
ku z islandskej ovcej viny, znicite ju tak, Ze si
ju nezasluzi mat v pelechu ani Vas pes.

V Skandinavii je vitané prirodzené starnutie
materialov a patina, prinasaju do ich obyd-
li nostalgiu, ktort maju Severania radi. Ex-
trémne dolezitym prvkom Skandinavskych
interiérov su osvetlenie a farby. Niekomu

sa moze zdat Skandinavsky interiér surovy

a strohy, rovnako ako severské pocasie ¢i pri-
rodné podmienky. Teplo dodava ich priesto-
rom ¢osi iné. Pre nedostatok denného svetla
volia do miestnosti ¢asto bledé a svetlé dre-
vo pred tmavym, pastelové farby dopln-

kov a tapiet ¢i biele steny, ale najma makké
funkéné osvetlenie. Treba si vSak uvedomit,
ze $kandinavsky Styl ma dnes mnoho podéb.
Stale vychadzaju z rovnakej tradicie, len

so sviezostou a hravym nadychom.



> Spéja sa aj v Skandinavskom dizajne
historické s tym modernym?

Medzi tradi¢né ikony $kandinavskeho di-
zajnu minulého storocia patria architekti

a dizajnéri Alvar Alto, Arne Jacobsen, Greta
Grossmann, Hans Wegner, Hans Sandgren
Jakobsen ¢i Barge Mogensen. Ich produk-
ty boli uz pred 50 ¢i 70 rokmi tak nad¢a-
sové, ze sa predavaju dodnes a dopyt po
nich neklesa. Za to vdacime aj sti¢asnym
poprednym skandindvskym znackdm Fritz
Hansen a Carl Hansen & Sen, ktoré sa o za-
chovanie tradi¢nych ikon dodnes staraju.

Niekde uprostred, medzi tie spolo¢nosti,
ktoré zachovavaju tradi¢ny Skandinavsky
Styl, no zaroven vytvaraju vlastny dizajn,
patri znacka GUBI. Sami o sebe vravia,
ze oslavuju luxus zivota, ze kombinuju
minulost a suc¢asnost. Portfélio GUBI je
skutoc¢ne viac luxusné, plné uslachtilych
materialov — mramoru, mosadze a kozZe.
So svojimi provokujucimi navrhmi

a inovativnymi vyrobnymi technikami
kladu doéraz najma na estetiku, no aj

na funkcnost a kvalitu - typické vlastnosti
severského dizajnu. Mnohi by pre vzhlad
a styl produktov GUBI nenazvali znackou
propagujucou skandinavsky styl, ta viak
dnes patri medzi najrespektovanejsie
severské znacky v dizajnovom svete.

K elegantnym minimalistom, no z trochu
iného sudka, patri zna¢ka Menu. Su
Sikovnym a velmi Stylovym rie3enim

V Skandinavii je vitané prirodzené starnutie materialov a patina

moderného byvania s davkou elegancie

so Sirokym portféliom doplnkov a svietidiel.
Ako znacka tvrdo pracuju na tom, aby sa ich
sortiment nielen vyvijal s ¢asom a meniacim
sa estetickym vkusom zdkaznikov, ale aby
vzdy zostali o krok pred nimi. Podobne

ako GUBI, aj architekti a dizajnéri Menu
vyuzivaju ako materialy na vyrobu
produktov ¢asto mosadz, mramor i sklo.

Poslednou skupinou, ktoru urcite treba spo-
menut, je nova vina mladych, sviezich skan-
dinavskych znaciek, ktoré davaju severskému
stylu iny, Cerstvy nadych. Patria sem znac-
ky HAY, Woud ¢i s uz ikonickymi vesiakmi

na steny v podobe gombikov ,The Dots" zna-
ma znac¢ka Muuto. Ich ambiciou je priniest
novu perspektivu videnia skandinavskeho di-
zajnu a dari sa im to kreativnym myslenim,
novymi materialmi aj ich spracovanim. Coraz
Castejsie sa u nich pri novych dizajnoch stre-
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tdvame s pouZitim odpadového materialu i
recyklacie. Obohacuju tak svoj dizajn aj o to,
ako vnimaju dnesny svet a ¢o povazuju za d6-
lezité pri udavani trendov. Produkty vSetkych
spomenutych znaciek najdu zaujemcovia aj

u nas v showroome.

> Aké novinky ¢akaju v roku 2019 Vas?

Zatial velmi prijemné. Rozrastame sa.
Onedlho nas ¢aka otvorenie nového
showroomu. V Dome nabytku Atrium

v PetrZalke tak budeme mat hned'dva
priestory plné skandinavskeho dizajnu.

Aby sme zakaznikom poskytli komplexnejsi
servis pri zariadovani ich stkromnych
interiérov, nas sortiment sme rozsirili

o Stylové a kvalitné kuchyne nemeckej
znacky Next 125. Venujeme sa aj navrhom
a realizacidm komercnych a verejnych
interiérov. Nasa praca nas aj po mnohych
rokoch tesi, inSpiruje a motivuje. Klientom
a partnerom sa s radostou venujeme

od chvile, ako navstivia nas showroom, alebo
nas kontaktuju cez mail. Ak nas klient oslovi
s celym projektom interiéru, pri stretnuti
mu pontkneme dobru kavi¢ku, pozorne si
vypocujeme jeho predstavy a navrhneme
rieSenia. Niekedy je to narocnejsia cesta,
ale vyzvy nas bavia a spokojnost s vysledkom
na oboch stranach je najlepsou odmenou.
Zeldme si, aby sme sa v nasich rieSeniach
interiérov ¢o najviac priblizili ku kontextu
$kandinavskeho dizajnu, teda k vytvoreniu

pohody a spokojnosti. Na zaklade pripravenej
3D vizualizacie sa zacina pomaly ¢rtat
buduca realizécia, doladime si detaily,
pripadne zmeny a sen o peknom domove

sa moze premenit na realitu. Pri posedeni

v novom ,c¢itacom kresle*, zabaleny v deke

a s oblubenym napojom v ruke, si klient uz
len spomina, ¢o tomu predchédzalo.

V neposlednom rade nas tento rok

caka aj spustenie nového webu, ktory
bude okrem sluzby internetového
obchodu skandinavskeho nabytku

a doplnkov poskytovat aj inspiracie,
zaujimavosti a novinky zo sveta
Skandinavskeho dizajnu. Aby sme svojim
zakaznikom boli opat o cosi blizsie.
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Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Dr.Max 28

v celkovej hodnote

15 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupoén: 5,10 % p. a.
Datum emisie: 18. 02. 2019
Splatnost: 18. 02. 2026

Emitent:

Dr. Max Funding, s.r.o.
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