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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

vyznamnou témou dneska je globalne oteplo-
vanie. Aj v nasom regiéne stlipaju teploty a pra-
videlne zaznamenavame nové teplotné rekor-
dy. V oblasti irokovych sadzieb je vsak situacia
opa¢na. Urokové sadzby st na rekordne nizkych
hodnotach, dostali sa dokonca do zapornych ci-
sel. Meni sa paradigma investovania, ked naozaj
bezpecna investicia dnes nesie minusové troky.
Odchadzajuci prezident Europskej centralnej
banky v snahe stimulovat ekonomiku znizil tro-
kové sadzby este hlbsie do negativneho pasma.
Takéto makroekonomické podmienky stavaju
investorov pred nelahké vyzvy, a prave v tychto
podmienkach st profesionalne a na mieru $ité
sluzby privatneho bankovnictva déleZitejsie ako
kedykolvek predtym. Som presvedceny, ze s Pri-
vatbankou ste si vybrali tych najlep3ich privat-
nych bankarov a poradcov.

Obsah tohto ¢isla Privatbanka Magazinu, pri
¢itani ktorého Vas srde¢ne vitam, v3ak nebu-
de len o makroekonomickych ukazovateloch
a prognodzach. Pripravili sme pre Vas pestry
mix ¢lankov zo sveta financii a investovania,
ktoré sme doplnili informaciami o aktivitach
nasho akcionara, finan¢nej skupiny Penta, ako
aj dalsimi ,oddychovejsimi” témami.

V prvej Casti ¢asopisu na Vas ¢aka rozhovor

s Martinom Hrezom, generalnym riaditelom
medzinarodnej siete nemocnic a poliklinik Penta
Hospitals International, v ktorom sa venuje fi-
lozofii tejto spolo¢nosti, jej planom do budtcna
i tomu, ¢im vietkym prispela k zvy3eniu kvality
zdravotnictva nielen na Slovensku.

Rubrika Predstavujeme Vam tentokrat obsahu-
je este jeden rozhovor, konkrétne s riaditelom
nasho odboru asset managementu, Mojmirom
Hojerom. Porozpraval ndm o tom, ako sa da po-
pri praci vybojovat zlatd medaila na majstrov-
stvéach sveta v hokejbale a ¢im ho tento Sport
inpiruje aj v profesionalnom Zivote.

Obyvatelia Slovenska investovali viac ako

9 mld. eur do aktivne riadenych podielovych
fondov, pricom ¢asto nemaju informacie

o tom, Ze na trhu existuju aj efektivnejsie
fondové rieSenia, konkrétne v podobe
pasivne riadenych fondov — Exchange Traded
Funds (ETF). Marek Bencat, riaditel odboru
privatneho bankovnictva, nam vo svojom
¢lanku vysvetli, ze ETF-ka v porovnani so
standardnymi podielovymi fondami ponukaju
klientom okrem nizsich nakladov naich
spravu aj nezanedbatelné danové vyhody.

V dalsom ¢lanku rubriky Finan¢né riesenia sa por-
tfélio manazér Marian Pisarcik venuje téme diver-
zifikacie. Popisuje, aké su jej vyhody i nevyho-

dy a vysvetluje, preco pri riadeni portfolii ideme
v Privatbanke, a.s. prave cestou diverzifikacie.

A kym predchadzajuci ¢lanok bol o zlatom
pravidle v investovani, hned'ten nasledujuci

je uz naozaj o zlate. V analyze produktového
manazéra Pavla Ondrisku sa vydame na kratku
exkurziu do sféry unikatnych vlastnosti zlata

a zistime, ¢i tento Zlty kov je z investi¢ného
pohladu naozaj uchovavatelom hodnét, ako sa
o nom zvykne hovorit.

Rubrika Analyzy pokracuje dalsim zaujimavym
prispevkom “Ako bohatnu a investuju regiony”

z pera Mirona Zelinu, ¢lena predstavenstva ban-
ky. Poukazuje na vyrazné rozdiely v investovani
medzi jednotlivymi regionmi sveta, pricom od-
lisna alokacia aktiv ma nasledne velky vplyv aj
na ekonomicku Uroven toho-ktorého regionu.

Vo svojom druhom ¢lanku Vam predstavi Marek
Bencat novi mobilnu aplikéciu Privatbanky,
a.s., ktora nasim klientom pontika komplexny
aktualny prehlad o portféliu ich investicii do
cennych papierov. Okrem toho umoziiuje
potvrdzovat dohodnuté obchody s cennymi
papiermi prostrednictvom mobilného telefonu,
vdaka ¢omu ziskaju klienti vyraznt Usporu ¢asu
a neobmedzent mobilitu, kedZe obchod mézu
potvrdit kdekolvek, kde sa prave nachadzaju.

Svoj tvodnik tohto ¢isla Privatbanka
Magazine som nie ndhodou zacal témou
nizkych urokovych sadzieb. Bankovy sektor
rastu, nizsej inflacii a aj spominanym

nizkym drokovym sadzbam. Ako sa s tym
vysporiada? Tejto otazke sa vo svojej analyze
venuje hlavny ekoném banky, Richard Téth.

V ¢asti Aktuality bude re¢ o smernici PSD2

a jej implikaciach pre Vas, klientov. Navstivime
tieZ Prahu, konkrétne nedavno skolaudovanu
administrativnu budovu SMICHOFF z dielne
Penta Real Estate.

Na zaver Vas v ramci rubriky Exclusive zone
aspon sprostredkovane pozveme na labuznicke
hody do vynimo¢nych bratislavskych
restauracii KOGO a D.Steakhouse.

Mili ¢itatelia, vazeni klienti,

¢islo Privatbanka Magazine, ktoré drzite

v rukach, je zaroven zavere¢nym vydanim

v roku 2019. Dovolte mi preto podakovat

sa Vam za doveru a priazen, ktord nam
preukazujete. Verim, Ze sme svojimi sluzbami
prispeli k tomu, Ze na konciaci rok 2019 budete
spominat ako na Uspesny rok.

S bliziacim sa adventnym obdobim by som
Vam chcel popriat pohodu a vela prijemnych
chvil stravenych s Vasou rodinou a blizkymi.
A tieZ to, aby ste do nového desatrocia vykro-
¢ili ,Stastnou nohou” a aby sa Vam darilo nie-
len v profesionalnom, ale i sikromnom Zivote.

Prajem Vam prijemné ¢itanie.
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Chceme dokazat,
Ze zdravotnictvo sa da robit lepsie

Rozhovor s Ing. Martinom Hrezom, generalnym riaditelom medzinarodnej siete
nemocnic a poliklinik Penta Hospitals International o zdravotnictve, sikromnych
nemocniciach a ich prednostiach.

Ing. Martin Hrezo
generalny riaditel Penta Hospitals
International

> Donedavna ste mali na starosti
finan¢né riadenie nemocnic celej
skupiny Penta Hospitals International.
Bolo tazké zvyknut si na novu poziciu?

Bolo aj nebolo. V projekte nemocnic Penty som od
roku 2012 a aZ do zaciatku tohto roku som riadil
financie vo Svete zdravia, neskor v Penta Hospitals
International (PHI) pre vietky nase nemocni¢né
skupiny na Slovensku, v Polsku a v Cechéch. Svojim
sposobom som bol vzdy pravou rukou generalne-
ho riaditela a o diani v spolo¢nosti, jej problémoch
a prilezitostiach som mal detailny prehlad dlho
pred mojim vymenovanim do funkcie CEO.

Asi najvacsou, aviak samozrejmou zmenou bo-
la miera zodpovednosti, ktord k novému miestu
prislicha. Z roly ,kontroléra a diablovho advoka-
ta" so zodpovednostou hlavne za finan¢né zale-
Zitosti som sa posunul k plnej zpodpovednosti za
celkové smerovanie skupiny PHI a jej ispech.

> Predstavte nam PHI trocha blizsie. Kolko
nemocnic a poliklinik vlastne riadite?

V nasej sieti v troch krajinach je momentalne
33 nemocnic, 32 poliklinik, takmer 7 tisic l6Zok
a zamestnavame 13,5-tisic zamestnancov.

Co sa tyka podielu na trhu, ten zavisi od toho,
o aku starostlivost ide. V segmente nemocnic-
nych l6zkovych zariadeni mame na Slovensku
asi $estnast percentny podiel, v Ceskej republi-
ke pod dve percenta a v Polsku okolo jedné-
ho percenta. V ambulantnej starostlivosti je
nas podiel na slovenskom trhu okolo Styroch
percent, v Polsku a Cesku pod jedno percento.
Rozhodne to teda nie je tak, Ze dominujeme tr-
hu so zdravotnictvom, ako je to ¢asto prezen-
tované v niektorych médiach.

> Aky pocet nemocnic by naplnil Vasu viziu?

Mohol by som odpovedat, Ze ¢im viac nemoc-
nic, tym lepsie. Viac nemocnic dokaze lepsie
vyuzit synergie, ktoré nam poskytuje nas mo-
del centralizovaného riadenia celej skupiny,
vdaka comu mézeme fungovat efektivnejsie
a profitabilnejSie. Momentalne je pre nas viak
tento typ rastu sekundarny.

V sticasnosti sa ovela viac stistredime na opti-
malizaciu ¢innosti nasich existujucich zariade-
ni s cielom naplno vyuZzit ich potencidl, vratane
moznosti ich reprofilacie alebo 3pecializacie. Je

> Po Michalovciach stavia Penta novu
nemocnicu v Boroch. €o bolo dévodom
na zriadenie prvej sikromnej nemocnice
v hlavhom meste?

Po prvé, myslim si, Ze nepoviem ni¢ nové, ked'
skonstatujem, Ze v Bratislave, ale nielen tam,
je koncova starostlivost o pacientov uz dlhé
roky zanedband. Drviva vac¢sina sucasnych
zariadeni ma velké slabiny v celom spektre
oblasti, ¢i uz na Urovni prostredia, vybavenia,
efektivnosti, no taktiez v pristupe k pacientom
a kvalite poskytovanej starostlivosti. Aj ked, je
potrebné dodat, Ze objektivne meranie kvality
poskytovanych sluzieb je v naSom regiéne za-
tial utopiou — o je v tak kli¢ovom odvetvi pre
blaho obyvatelov aZ neuveritelné.

Po druhé, uz dlhé roky sa snazime presved-

Cit $tat a vyssie uzemné celky k transparent-
nej spolupraci pri rozvoji zdravotnictva. Aj ked
sme dosiahli parcialne tspechy, predovietkym
pri vSeobecnych regionalnych nemocniciach,
pri koncovych zariadeniach dlhodobo nara-
Zame na neochotu politikov pustit sa s na-

Viac nemocnic dokaze fungovat efektivnejsie a profitabilnejsie

to vSak velmi pomaly a ndro¢ny proces, nakol-
ko bojujeme s mnozstvom dalsich zaujmovych
skupin v zdravotnictve, ¢i uz su to politici, per-
sonal, ale aj pacienti a 3iroka verejnost. Pri mno-
hych aktivitach sme to prave my, ktori robia ten
pomyselny prvovystup a razia cestu tym dalsim.

Rovnako je pre nas v sticasnosti extrémne do-
lezité zvladnut vystavbu a sprevadzkovanie ne-
mocnice novej generacie na Boroch. Az nasled-
ne by sme sa vratili opat k akvizi¢cnému rastu.
Viem si realne predstavit, ze v horizonte naj-
blizsich 10 rokov by sme pocet zariadeni zdra-
votnej starostlivosti zdvojnasobili. Budeme
vsak urcite selektivnejsi, ¢o sa tyka poskytova-
telov, ktorych zaradime do nasho portfélia.

mi do spoluprace. Vymyslaju sa pseudodévo-
dy, preco je sikromny sektor v zdravotnictve
neZelany, démonizuje sa Penta a zdmerne sa
zastieraju Uspechy, ktoré sme dosiahli po pre-
vzati nemocnic, ktoré boli v Zalostnom stave.
A preto namiesto toho, aby sme nasli model,
kde pojde ruka v ruke $tat so sutkromnikom,
tak efektivny a beZny v zahranici, rozhodli sme
sa, ze si $pitkovi nemocnicu postavime sami.
Nemocnica na Boroch ma byt vo viacerych
$pecializaciach koncovou nemocnicou, to zna-
mena, Ze bude poskytovat najvyssiu moznu
Uroven mediciny, plne porovnatelnt so Stat-
nymi univerzitnymi nemocnicami. A my sme
presvedceni, Ze vo vy3sej kvalite po vsetkych
strankach a pre vsetkych pacientov.
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Vizualizacia Nemocnice novej generacie v lokalite Bory

Tym zérover dokazujeme, Ze Penta si nevybera len
»hrozienka z kola¢a" v podobe vysoko profitabil-
nych zékrokov a naro¢nu ¢i draht lie¢bu nechava-
me na $tat, ako sa o nas vyjadruju niektori nepraj-
nici, ked'uz sti v koncoch s logickou a podlozenou
argumentdciou. My skalopevne verime, Ze tymto
krokom definitivne otvorime o¢i ,,neveriacim To-
masom", Ze robime vsetko pre to, aby sme po-
mohli zvysit Uroven zdravotnictva na Slovensku.

nas do dosahovania stanovenych strategickych
cielov. Na druhej strane, do detailu vnimaju
komplexnost tohto odvetvia a si nam velkou
oporou, takmer na dennej baze su zaintereso-
vani do diania vo firme. Zdaleka tu nehovori-
me o typickom pristupe private equity, vietci
velmi dobre chapeme, Ze Uspech v zdravotnic-
tve sa da dosiahnut iba systematickou, ciela-
vedomou a dlhodobou pracou.

Zdravotnictvo je do velkej miery aj o emdcii

> Zdravotnictvo nie je na podnikanie
lahky sektor. Dokazete naplnit
predstavy Penty?

Myslim si, Ze ked porovname dobu, v ktorej sa
slovenské zdravotnictvo nachadzalo pred ro-
kom 2012, kedy sme vstupili do nemocni¢né-
ho sektora, m6zem bez prehanania zhodnotit,
Ze sme urobili velmi vela. Vratili sme Zivot do
nemocnic, ktoré sa nachadzali pred uplnym
kolapsom, prinavratili sme vieru zdravotnicke-
mu personalu, Ze mdzu pracovat v doéstojnych
podmienkach a s adekvatnym medicinskym
vybavenim, i pacientom, Ze zdravotnicke zaria-
denia nemusia byt vzdy iba strasiakom.

Zdravotnictvo je totiZ vo velkej miere o emdcii. Pri-
znajme si, Ze kazdy prichadza k lekarovi alebo do
nemocnice s istymi obavami. Prave v tejto nie Upl-
ne prijemnej situdcii je doleZita opora a vlidny, no
profesionalny pristup sestier a lekarov a ich spra-
vanie sa smerom k pacientom, ako aj celkova tiro-
veri prostredia, kde lie¢ba prebieha. To st klti¢ové
faktory na to, aby bol pocit diskomfortu pacientov
znizeny na minimum. Naozaj nam zaleZi na tom,
aby sa u nas kazdy citil ¢o najprijemnejsie, tak, ako
to pozndme z vyspelych Statov zapadnej Eurdpy.

To v3etko je beh na dlhu trat. Akcionari Penty
maju, samozrejme, velké ocakavania a tlacia

> Su nejaké rozdiely medzi nemocnicami
a celkovo poskytovanou zdravotnou
starostlivostou v Cesku, na Slovensku
av Polsku?

Zasadné rozdiely nie su, a aj ked by sa dalo
povedat, Ze Uroven poskytovania zdravotnic-
kych sluzieb je v Ceskej repoublike vy$sia ako
na Slovensku, moze za to dlhodobo vy3si pri-
lev zdrojov do sektora a zodpovednejsi pristup
k jeho riadeniu. Polsko je priblizne na trovni
Slovenska. Vo vsetkych troch krajinach sa vsak
borime s rovnakymi problémami - nedostatok
personalu, nestabilita pristupu politikov k fi-
nancovaniu zdravotnictva a velmi limitovana
spolupraca $tatneho a privatneho sektora.

Zaujimavé je, ze v Polsku je az 30-percentny
podiel privatnych platieb pacientov za zdra-
votnu starostlivost, teda takmer dvojnasobok
v porovnani so Slovenskom a Ceskou republi-
kou. Pravdou v3ak je, Ze objem priamych pla-
tieb pacientov nie sme schopni presne zmerat,
mnoZstvo platieb od pacientov je totiZ stale
realizovanych mimo oficidlne kanaly, ¢o pova-
Zujem za nesdtastny preZitok.

Vzhladom na stav sektora, demograficky vyvoj,
sUvisiace ekonomické prognozy, ale aj dopyt ve-
rejnosti je priam Ziaduce, aby sme si pripustili,

Ing. Martin Hrezo

Datum a miesto narodenia:
3. oktéber 1976, Michalovce

Vzdelanie:
Podnikovohospodarska fakulta
Ekonomickej univerzity v KoSiciach,
vzdelanie si neskér doplnil na
Pravnickej fakulte Univerzity

P. . Safarika, titul MBA ziskal na
Durham Business School vo Velkej
Britanii. Je ¢lenom Medzindrodnej
asociacie certifikovanych tc¢tovnikov
(ACCA) a Institatu pre asset
management (IAM).

Praca:

Zacinal v spolo¢nosti Deloitte,
neskor pésobil ako finan¢ny manazér
v Taylor-Wharton Harsco, odkial
presiel do Vychodoslovenskej
energetiky, kde riadil jej
restrukturalizaciu. Do siete nemocnic
Svet zdravia nastupil ako CFO v roku
2012 a o pat rokov presiel do Penta
Hospitals International (PHI), kde
mal na starosti finan¢né riadenie
nemocnic celej skupiny. Od februdra
2019 je generalnym riaditelom PHI.

Zaujmy:
3port (najma fitness, beh a box),
rodina

skytnuté sluzby priplacat. Len to musime urobit
formou oficialnych a transparentnych platieb.

Druhou stranou mince je vsak to, Ze pacienti mu-
sia dobre chépat, za ¢o vlastne platia a musia ve-
diet odlisit $tandard od nadStandardu. Prave defi-
novanie toho tandardu bude velkou vyzvou pre
stat, zdravotné poistovne a poskytovatelov zdra-
votnej starostlivosti. Osobne som za ovela vy33iu
mieru liberalizacie v tejto oblasti. Po priklady vo-
bec nemusime chodit daleko, pozrime sa napriklad
na to, ako dnes funguje oblast dentélnej mediciny.

V porovnani so zapadnou Eurépou mame na
jednej strane stale velmi dostupnt a z pohladu
nakladov pacienta aj lacnt zdravotnu starostli-
vost, na druhej strane v3ak zaostavame v krité-
riach kvality poskytovanych sluzieb. Ako som
uz spomenul, je priam nevyhnutné, aby sme si
prestali pred hodnotenim kvality zatvarat oci,
priznali sme si, v ¢om mame rezervy a zacali
konat. Na to je v3ak potrebna spolupraca vset-
kych zainteresovanych, no predovsetkym upl-
né odpolitizovanie sektora.



®

Privatbanka
Magazine

y ey

> Ako sa da zvysit kvalita slovenského
zdravotnictva?

Je toho vela, nesmieme sa toho vsak zlaknut.
Kazdy krok vpred je prospesny. Viaceré moz-
nosti som uz spomenul, su to hlavne zvysenie
stability a transparentnosti financovania sek-
tora, zvySovanie efektivnosti hospodarenia so
zverenymi prostriedkami, zavadzanie ukazo-
vatelov kvality sluzieb, definovanie Standar-
dov starostlivosti, riadenie nemocnic ako siete,
zlepSovanie prace so $tudentami a motivécia
zdravotnickeho personalu. V rdmci poskytova-
telov zdravotnej starostlivosti je nutné zlepso-
vat timovost personalu, pracovat na komuni-
kacii s pacientami a zacat riadit nemocnicu ako
$tandardnt firmu.

Nesmieme v3ak zabudnut ani na horticu tému
sucasnosti — stratifikaciu zdravotnickych za-
riadeni, ktora ma za ciel zvysit kvalitu posky-
tovanych sluZzieb a zvysit celkovu efektivnost
prostrednictvom koncentracie jednotlivych
Specializacii. Plati totiz, ze ¢im viac opakova-
nych vykonov — vy3etreni alebo zakrokov - le-
kar urobi, tym rastu jeho skusenosti a zruc¢-
nost, tym padom aj kvalita liecby. Zariadenia,
ktoré definovanu kvalitu nedokazu poskytnut,
je potrebné reprofilovat na iné zameranie, na-
priklad z akutnej na dlhodobu starorostlivost
o dlhodobo alebo chronicky chorych. Vela [u-
di si v nasom regione este stale myli dostup-
nost starostlivosti a jej kvalitu. Vo svete je upl-
ne bezné, Ze za kvalitnou akutnou zdravotnou
starostlivostou sa cestuje, jedine velké zaria-
denia totiz dokazu ponuknut dostato¢nu kon-
centraciu kvalifikovaného personalu a vysoku
Uroven vybavenia.

staravania, vdaka ktorému dokazeme nakupo-
vat lieky, zdravotnicky materidl a pristroje za
ovela nizsie ceny, dokonca pri vy3sej kvalite
ako predtym. Vytvorili sme tiez centrum zdie-
lanych sluZieb, do ktorého sme centralizovali
podporné, nemedicinske procesy v nasej sieti,
napriklad pravne sluzby, IT, tc¢tovnictvo, con-
trolling alebo fakturaciu.

Priniesli sme mnohé inovativne pristupy aj

v starostlivosti o bezpe¢nost pacienta — mame
vlastné hygienicko-epidemiologické standardy,
ktorych déslednd implementacia znamenala
zdsadnu redukciu nakaz v nemocniciach a zni-
Zenie spotreby antibiotik. VnaSame do diag-
nostiky prvky umelej inteligencie, ¢im ju vy-
znamne spresiiujeme. No a najviac hmatatelny
dokaz nasho pristupu je Nemocnica novej ge-
nerécie v Michalovciach, ktord je prvou novo-
postavenou vseobecnou regionalnou nemoc-
nicou na Slovensku po viac ako 30 rokoch.

> V roku 2013 ste ziskali titul Finan¢ny
manazér roka. Prezradte nam
manazérsky recept na tspech.

Neexistuje univerzalny recept na uspech. Exis-
tuje len mnozstvo faktorov, ktoré sa v istom
Casopriestore musia stretnut. A naviac, Uspech
je iba subjektivna veli¢ina. Tych par fakto-

rov, ktoré dokazem ovplyvnit, su poctiva pra-
ca, maximalna transparentnost, timova praca
a skladba ludi, s ktorymi pracujem. To vnimam
ako azda najdélezitejsie.

Mbézem smelo povedat, ze nikdy predtym som
nepracoval s tak skvelym timom ludi, ako pri
tomto projekte. To ocenenie, hoci bolo odo-

Cim viac opakovanych vykonov - vysetreni alebo zakrokov -
lekar urobi, tym rastie aj kvalita liecby

Aj tu robime v nasej skupine pionierske kroky.
Napriek mnohym prekazkam sme s podporou
mnohych expertov v nedavnej minulosti repro-
filovali nemocnice v Banskej Stiavnici alebo vo
Svidniku. V obidvoch sme ukon¢ili vyznamnu
Cast akutnej mediciny, no zasadne sme ich posil-
nili z pohladu naslednej zdravotnej starostlivosti.

> Cim este prispievate k zlep$ovaniu
urovne zdravotnictva na Slovensku?

Okrem vyssie spomenutého kladieme velky
déraz na efektivnost nasej ¢innosti. Do zdra-
votnictva sme zaviedli principy, ktoré bezne
funguju aj v inych sektoroch a firmach. Mam
na mysli napriklad centralizaciu sietového ob-

vzdané mne, je aj ocenenim mojich kolegov.
Som hlboko presvedceny, ze zaslizene, preto-
Ze za menej ako 2 roky od zaciatku nasej snahy
menit zdravotnictvo sme ukazali, Ze to mozné
je, dokonca v relativne kratkom case. Uz vte-
dy ma velmi potesilo, Ze to, ¢o robime, bolo
prekvapujlco pozitivne vnimané mnohymi vy-
znamnymi manazérmi v krajine. Zdravotnictvo
sa tyka kazdého z nas, pozitivne reakcie verej-
nosti su pre nas dolezité a postivaju nas vpred.

> Prezradte nam, na ¢o ste pocas Vasho
posobenia v PHI najviac hrdy.

Som hrdy na to kde, s kym a v akej oblati pra-
cujem, Ze mame projekt, pri ktorom burame

stereotypy a menime myslenie spolo¢nosti, tak
negativne ovplyvnené zanedbavanim zdravot-
nicta za posledné dekady. Ale asi najviac som
hrdy na to, Ze ndam vacsina z nasich 13 500 za-
mestnancov uverila, Ze to spolu mézeme doka-
zat. A dnes som hrdy uZ aj na to, Ze raz budem
moct svojim detom hovorit, Ze som bol priamo
pri tom, a ze som prispel k tomu, aby sa sloven-
ské zdravotnictvo zmenilo k lepSiemu.

> Kde vidite PHI o desat rokov? Aka je
Vasa vizia do budtcnosti?

Ak sa trochu , zasnivam", na Slovensku by sme
radi videli eSte jednu nemocnicu typu Bory. Tu
planujeme otvorit v prvej polovici roku 2022,
arad by som v tejto suvislosti vyvratil jeden
mytus. Vela ludi sa ma totiZ pyta, ¢i bude tato
nemocnica pristupna aj pre beznych ludi. Od-
poved je ano, zdravotnu starostlivost tam budu
moct vyuzit vietci pacienti zo zazmluvnenych
zdravotnych poistovni. Je mytom, Ze Nemoc-
nica novej generacie na Boroch bude pristupna
len vybranym skupinam pacientov, resp. Ze bu-
de dostupna len za priame platby pacientov.

Co sa tyka dalgich vizii, radi by sme prevadz-
kovali dvojnasobok nemocnic a poliklinik v po-
rovnani s po¢tom, ktory tam mame teraz, tiez
by sme chceli vstupit aj do dal3ich oblasti sta-
rostlivosti o zdravie pacientov, a v neposled-
nom rade sa budeme pozerat aj na expanziu
do dalsich krajin.

Co vdak vnimam ako najvyznamnejsi ciel
je to, aby sme boli prvou volbou pacien-
ta - teda nielen najvacsou, ale aj najkva-
litnejSou sietou zdravotnickych zariadeni
v strednej a vychodnej Eurdpe.

> Prejdime od prace k volnému casu, ako
ho travi vytazeny manazér?

Volného ¢asu mam malo, ale to nie je staznost,
iba konstatovanie. Patrim asi medzi tych Stast-
nych, ktorych praca naozaj velmi bavi. Najvac-
Siu Cast volného ¢asu travim so svojimi najbliz-
$imi. Okrem toho sa snazim byt disciplinovany
a venovat sa pravidelne aj $portu, velmi mi to
poméha kompenzovat pracovné vypatie.

Uz od detstva som sa sutazne venoval tenisu,
pocas vysokej Skoly som vsak kvéli zraneniu
musel tento Sport opustit z uz takmer profesi-
onalnej trovne. Dnes rekrea¢ne behavam a bo-
xujem, no Ziadne zapasy, kontaktnému boxu
sa vyhybam, je to skor o posiliiovani celého te-
la a budovani kondicky. Som tiez velky fanusik
audioknih. Prepadol som tomu uz pred rokmi
na cestadch medzi KoSicami a Bratislavou.



O vase portfoélia sa stara
majster sveta

Rozhovor s Ing. Mojmirom Hojerom, riaditelom Odboru asset management
o tom, ako sa da popri praci vybojovat zlata medaila
na majstrovstvach sveta v hokejbale.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

y

> Len pred necelym rokom ste sa stali
trénerom slovenskej hokejbalove;j
reprezentacie a uz mate na konte
zlati medailu z majstrovstiev sveta.
Gratulujeme, aky je to pocit?

Naozaj fantasticky. Nie je ni¢ krajsie ako vyhrat
majstrovstva sveta doma - v takej Uzasnej
atmosfére, aki ndm vytvorili fantsikovia

v KosSiciach. Nalada na tribtinach bola

cez televizne obrazovky. Na pomery tohto
$portu, ktory, povedzme si na rovinu, nie je
masovo popularny ako napriklad futbal alebo
hokej, st to naozaj pekné ¢isla. Sportovi
novinari preto zacali uz pocas Sampionatu
pisat o hokejbalovom boome.

> Ako ste sa stali reprezentacnym
trénerom?

Pévodne som na majstrovstvach trénerom
byt ani nemal. Toto miesto bolo pévodne
urc¢ené pre Dusana Danka, méjho velmi
dobrého priatela, ktorého som poznal

15 rokov. Niekolko mesiacov pred
$ampionatom sa mu v3ak rapidne zhorsil
zdravotny stav, a tak som post trénera
prebral ja. Dusan nakoniec tazkej chorobe
podlahol. Nemohol tam teda byt fyzicky,
ale v tazkych rozhodnutiach som sa na
neho v duchu obracal, aby mi poradil.

A ono to vychédzalo - takZe v podstate
tam s nami bol. Na3 zlaty triumf som preto
priamo na S$ampionate venoval jemu a bol
som neskutoc¢ne hrdy, ked som odovzdaval
zlatu medailu jeho manzelke.

> Priblizte nam Vase zaciatky v tomto
Sporte.

Som z generacie tzv. Husdkovych deti a v tom
Case Sportové kapacity Bratislavy len tazko

stacili na pokrytie dopytu. Starsi brat hral isty
cas hokej, ale nebol v iom velmi tspedny. Ro-

Trpezlivost ruze prinasa. Aj v investovani, aj v Sporte

elektrizujuca a aj nas samych prekvapila tcast,
ktora vo finale dosiahla takmer 7-tisic fanusikov.

RTVS robila zo zadpasov priame prenosy,
takze desattisice dalsich ludi nas sledovali

di¢om sa preto nechcelo absolvovat tortu-
ru rannych tréningov aj so mnou, a tak som
skoncil ako stovky dalsich — na sidlisku som
s hokejkou a loptickou ,na suchu" napodob-
noval hokejové hviezdy. ©

Mojmir Hojer

Datum a miesto narodenia:
9. marca 1971, Bratislava

Vzdelanie:

Vysoka Skola

ekonomicka v Bratislave,
Narodohospodarska fakulta,
odbor financie a bankovnictvo

Praca:

Pred nastupom do Privatbanky
pracoval v rokoch 1996 - 2005
v Istrobanke, odkial odchadzal
z pozicie Head of Fixed Income
Desk. Nasledne pracoval dva
roky ako portfélio manazér

v spolocnosti Salve Investments.
Do Privatbanky nastupil v roku
2007 ako riaditel Odboru asset
management a tento post
zastava doteraz.

Zaujmy:
Sport, cestovanie, fotografia

Od branok zostrojenych zo stavebnych
dosiek a pokrytych vrecovinou sa

potom tento $port postupne dostaval

na Specializované ihriska a do hal. Boli
sme mladi a chceli sme byt najlepsi. Bola
v nas chut zlepSovat sa, boli sme Sikovni
a venovali sme tomu vela usilia. Tak
zacali prichadzat prvé tUspechy.
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> Vieme o Vas, Ze v hokejbale mate
naozaj bohaté skusenosti a ,dotiahli"
ste to dokonca na kapitana
reprezentacie. Na ktoré zapasy
spominate najradsej?

Doteraz si paméatam, ako som v zaciatkoch
prezival, ked' sme sa stali majstrami Bratisla-
vy. Vtedy som ani nesnival o tom, Ze tych vi-
tazstiev bude nakoniec ovela viac. Este pocas
federacie som bol s reprezentaciou dvakrat

v Kanade a to mi ukazalo svet v tiplne inej per-
spektive, nez na aki som bol vo vtedajSom
Ceskoslovensku zvyknuty.

Specialne spomienky mam tieZ na $ampionat
zroku 2005 v Pittsburghu, kde som sa lucil

s narodnym timom v roly kapitana. Velmi rad
viak spominam aj na Zvolen v roku 1999, kde
sme ziskali zlatt medailu a mal som moznost
hrat s menami ako Demitra, Zednik ¢i Stimpel.

Mal som $tastie na talentovanych spoluhra-
Cov, vdaka ktorym sa nam spolu podarilo
prist z kazdého podujatia s medailou. Celkovo
som sa zUcastnil Siestich majstrovstiev sveta
a troch majstrovstiev Eurépy.

> Spomenuli ste mena hokejovych hviezd.

Aj oni hravali hokejbal? Priblizte nam
tento Sport.

Laicky povedané, hokejbal je verzia hokeja,
ktora sa hra bez korcul, s loptickou a na ihris-
kach pokrytych beténom, asfaltovym kober-
com alebo $pecidlnym platom. Je to pomerne
mlady Sport a mnoho hokejistov hrava hokej-
bal mimo sezony, aby sa udrzali vo forme.

Poznam dokonca aj takych, ktori tieto dva
$porty praktizuju paralelne. Spominani hraci
vsak neboli v time len z nejakych marketingo-
vych dévodov, ale plnili Ulohy naozaj plnohod-
notnych hrécov, pricom mnohi z nich prispeli
rozhodujtcou mierou k vysledkom.

> Aké postavenie ma hokejbal
na Slovensku?

Od jeho postavenia sa odvija aj jeho
financovanie — ako de facto neuznany $port
dostava od $tatu len zlomok toho, ¢o iné
olympijské $porty, hoci vysledkami sa radime
medzi najlepsich na svete.

Aj preto hokejbal ostava v podstate amatér-
skym Sportom v tom zmysle, Ze hraci sa tym-
to Sportom nezivia, ale maju iné zamestnania.
V time mame napriklad policajtov ¢i zachrana-
rov, ja pracujem v banke. Nie je to vsak len slo-
venské $pecifikum, profesionalna hokejbalova
liga neexistuje ani inde vo svete.

Foto: Michal Runak

Patrime medzi hokejbalové velmoci

Dovolim si povedat, ze patrime medzi hokej-
balové velmoci. Ziskali sme uz $tvrté zlato

v poradi a zo v3etkych trindstich majstrov-
stiev sveta sme domov priniesli medailu. Ma-
me $tastie na silnt generaciu hracov. Okrem
Slovenska hraju vyborny hokejbal tiez repre-
zentanti Kanady, USA, Finska a Ceska. Prave
posledna menovana krajina si vytvara v tom-
to Sporte silné zazemie a systémom regional-
nych Sampionatov filtruje talenty. Je to vysle-
dok lepSieho financovania.

> Od aktivneho hraca ste presli k postu
trénera. Co stalo za rozhodnutim
opustit ihrisko?

Vek a zdravie mi uz nedovolovali hrat na
Urovni, na akej som si predstavoval, preto
bol prechod na lavicku logickym vyuste-
nim mojej tuzby ostat pri hokejbale. Presne
v den svojich 37. narodenin som si pri tré-
ningu nestastnou ndhodou roztrhol kolen-
né vazy a rekonvalescencia bola naro¢na.
Po tomto Uraze som sa sice eSte zoparkrat

Zo vietkych trinastich majstrovstiev
sveta sme domov priniesli medailu

Foto: Michal Runak




Foto: Michal Runak

postavil na ihrisko, ale citil som, Ze moje
casy s hokejkou v ruke uz skoncili.

Navyse, v tej dobe som sa sustredil na rodinu
a na svojho syna, ktory zacal hrat futbal a ja som
ho v tom v ¢o najvacsej miere podporoval. Ko-

Foto: Michal Runak

niec mojej hracskej kariéry ma teda na svedomi
kombinacia zdravotnych a rodinnych dévodov.
Syn nakoniec od futbalu upustil a zacal tiez hra-
vat hokejbal. Cestné slovo, ze som ho k tomu ne-
nutil, tento krok urobil poza moj chrbat a ja som
sa to dozvedel az takmer ako posledny. ©
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> Ako sa da skibit naro¢na praca
ako asset management s aktivnou
reprezentaciou? Mali tieto dve veci
nieco spolo¢né?

Moje heslo je: ,Najprv praca, potom zabava"“.
Len tak to moze fungovat. Hokejbal je pre mna
velmi prijemna aktivita, pri ktorej si vybijam
stres a z tréningov odchadzam s Cistou hlavou.

Navyse, tento $port — ako koniec koncov
kazdy - trénuje a rozvija aj rozne volové
vlastnosti. Po¢as zapasu treba ¢asto robit
tazké rozhodnutia, ktoré moézu rozhodnut

o vysledku. Nie je tam cas na prilisné
zvazovanie a diskusiu a ob¢as musim byt

aj tvrdy, stat si za svojim rozhodnutim

a buchnut pastou po stole. Urcite to pre mna
preto bola dobra liderska skola. V mnohom
som cerpal aj od svojich vzorov - skusenejsich
spoluhracov, kapitanov narodnych muzstiev
a trénerov. Aj vdaka nim som sa naucil vela
o bojovnosti, vytrvalosti, sile, tuzbe po
Uspechu a zmysle pre timovu hru.

Tu v8ak podobnosti s mojou pracou koncia.
Slovnikom investora by som povedal, ze medzi
hokejbalom a investovanim neexistuje Ziadna
korelacia. Kym v hokejbale sa prinajhorsom
moze stat, ze muzstvo vinou mojho
rozhodnutia prehrg, v investovani su v hre
peniaze klientov. A to uz je naozaj ina liga.

> Zmenil Vam hokejbal nejakym
spésobom Zivot?

Rozhodne 4no. Vdaka hokejbalu som zazil
mnoho zaZitkov, ziskal a udrzal si mnoho
Uzasnych priatelov z mnohych krajin

a precestoval takmer cely svet — okrem
Europy a severnej Ameriky som hral dokonca
aj v Thajsku alebo Hong-Kongu. Doteraz
mam napriklad priatelsky vztah s kanadskym
protivnikom, ktory je teraz na cele svetovej
hokejbalovej reprezentacie. Uz dvadsat rokov
k sebe prechovavame vzajomny respekt.

> Co by ste odkazali mladym hracom,
ktori by Vas chceli nasledovat?

Ni¢ nie je zadarmo a v tomto Sporte neexistuju
skratky. Ak chcete uspiet, musia tomu
predchadzat hodiny tréningov a fyzického
drilu. Nikto to na zaciatku nechape, ale

len prehry Vas posunt dalej. Len tie Vas
donutia rozmyslat, ¢o robit rychlejsie,

lepsie, presnejsie. A dolezité je aj po cely

Cas si zachovat pokoru a re$pekt k siperom

i spoluhracom. Ako sa hovori, trpezlivost ruze
prinasa. Aj v investovani, aj v Sporte.
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ETF vs. podielové fondy

Kolektivne investovanie prostrednictvom aktivne riadenych podielovych fondov
predstavuje jednu z najrozSirenejSich foriem investovania na Slovensku. V auguste
tohto roka pritom objem majetku v pasivne riadenych fondoch (ETF) v USA prevysil
objem majetku aktivne spravovanych fondov. Ponukaju totiz vy33iu vykonnost,
nizSie poplatky a danové vyhody.

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Podielové fondy néjdete v ponuke takmer kaz-
dej komer¢nej banky a pre segment retailovych
alebo afluentnych klientov, teda klientov mimo
privatneho bankovnictva v ¢asoch nulovych,
resp. zapornych Urokovych sadzieb, predstavu-
juv podstate jedinu alternativu pre ich investicie.
Podielové fondy st sti¢astou druhého a tretieho
dochodkového piliera a ¢asto ich najdete aj v po-
nuke poistovni, ktoré ich kombinuju s niektorymi
formami investi¢ného Zivotného poistenia.

Aktivne riadené podielové fondy zohrali svoju
historicku ulohu pri zavadzani novych foriem in-
vestovania pre klientov slovenskych bank, sprav-
covskych spolo¢nosti, alebo uz spominanych
poistovni. Prostrednictvom fondov mohli klienti
zacat investovat svoje volné prostriedky aj pri
sumach, pri ktorych by pre nich boli standardné
produkty finan¢ného trhu v podobe akcii alebo
dlhopisov nedostupné. Zarover umoznili klien-
tom zasadnym spésobom rozkladat kreditné
riziko medzi vsetky subjekty, ktorych finan¢né
produkty sa v prislusnom fonde nachadzaju.

Navyse, je historicky potvrdené, zZe
najefektivnejsi sposob investovania je
prostrednictvom pravidelnych, naj¢astejsie
mesacnych investicii do (nielen) podielovych
fondov, bez ohladu na to, ¢i su trhy

v korekcii alebo na svojich historickych
maximach. Prostrednictvom pravidelnych
nakupov pritom dochadza k postupnému
priemerovaniu nakupnej ceny, ktora sa pri
dlhodobom investi¢nom horizonte priblizuje
dlhodobej priemernej cene trhovych
benchmarkov prislusného fondu, to znamena
k najlepsej moznej dosiahnutelnej sume.

Vyvoj sa viak neda zastavit, a to ani v pripade
produktov finan¢ného trhu. Ako je uvedené

nost v porovnani s efektivnym fungovanim
trhu. Aby sa eliminoval dopad nespravnych
investi¢nych rozhodnuti portféliomanazérov
podielovych fondov, uz niekolko rokov na fi-
nan¢nom trhu existuje efektivnejsia obdoba
aktivne riadenych fondov, a to pasivne ria-
dené fondy obchodované na burze, takzvané
ETF (Exchange Traded Funds).

Zéasadnym rozdielom oproti klasickym
podielovym fondom je v pripade ETF
skutoc¢nost, Ze ich nikto neriadi. Fondy su
navrhnuté tak, Ze kopiruju vybrané trhové
indexy (akciové, dlhopisové...), a teda vyvoj
tychto fondov kopiruje vyvoj trhu. Preto je ich
vykonnost identicka s vykonnostou trhovych

ETF ponukaju vyssiu vykonnost, az 80 %
podielovych fondov za nimi zaostava

vyssie, aktivne riadené podielové fondy zo-
hrali délezitu ulohu pri etablovani kolektivne-
ho investovania na celom svete. Spravcovské
spolo¢nosti a manazéri tychto fondov sa pro-
strednictvom aktivneho riadenia podielovych
fondov snazili dosiahnut lepSie zhodnotenie
investovanych prostriedkov svojich klientov
ako dosiahol v danom obdobi trh samotny.

evwve

indexov, a zaroven vyssia ako je vykonnost
aktivne riadenych podielovych fondov.

Z dlhodobého hladiska teda svojim investorom
kazdorocne prinasaju vyssie vynosy ako
aktivne riadené podielové fondy.

Avsak, aktivne riadenie je len jednym z fak-

torov, ktoré negativne ovplyviuju vykonnost
podielovych fondov v porovnani s ETF. Dalsim

ETF = nizSie poplatky, likvidita, transparentna cena a nulové
zdanenie po splneni podmienok ¢asového testu

Historia ale ukazala, Ze pri porovnani vykon-
nosti podielovych fondov so zhodnotenim
ich benchamarkovych trhovych indexov po-
¢as obdobia 5 rokov, viac ako 80 % aktivne
riadenych fondov za svojimi benchmarkmi
zaostéva. Inymi slovami, pridand hodnota
aktivneho riadenia fondov zo strany port-
foélio manazérov je zaporna, resp. portfélio
manazéri svojim aktivnym riadenim a zasa-
hovanim do chodu fondov znizuju ich vykon-

faktorom je vyska priebeznych spravcovskych
poplatkov, ktoré klienti kazdoro¢ne platia pri-
slusnému fondu. Priemerna vyska poplatku za
spravu 271 akciovych fondov registrovanych
na Slovensku predstavuje 1,66 %.

Pre porovnanie, priemerna vyska celkovych
nakladov spojenych s investovanim do 241 ak-
ciovych ETF fondov iShares, ETF fondov naj-
vacsieho svetového spravcu spolo¢nosti



BlackRock, predstavuje 0,38 %. Ro¢ne tak in-
vestori do aktivne riadenych akciovych fondov
zaplatia za svoju investiciu 0 1,2 % z inves-

tovanej sumy viac ako investori do identic-
kych ETF. Za 10 rokov tak rozdiel v ndkladoch
predstavuje viac ako 12 % z investovanej sumy
v neprospech podielovych fondov - pri rovna-
kom riziku a niz3ej vykonnosti.

rezim. V zmysle platnej darfiovej legislativy,
v pripade, ak investor (fyzicka osoba) vlastnil
ETF viac ako 12 mesiacov, pri naslednom
predaji po uplynuti 12 mesiacov st vynosy
vyplyvajuce z rozdielu medzi predajnou

a nakupnou cenou ETF oslobodené od

dane. Z celkového vynosu zaplatia investori
do ETF 0 %, zatial o vynosy z investicii do

Neexistuje dovod, preco by ste nemali
investovat prostrednictvom ETF

Aby sme vsak ETF fondy neukratili o dalsie vy-
hody, ktoré ponukaju oproti klasickym podie-
lovym fondom, je potrebné spomentt dalsie
tri. Likviditu, transparentnu cenu a nulové zda-
nenie po splneni podmienok ¢asového testu.
Likvidita je v pripade ETF garantovana ich ob-
chodovatelnostou na svetovych burzach, preto
je vykonanie obchodu okamzité a nemdze sa
stat, Ze na vykonanie svojho obchodu nenéj-
dete protistranu. To zaroven umoznuje vyko-
nanie pokynu na nakup alebo predaj v danom
Case a za cenu, ktoru trh aktualne ponuka. Ta-
to cena je transparentna, pretoze jej vysku si
mozete kedykolvek v priebehu dna skontrolo-
vat na mnohych, volne dostupnych webovych
strankach, ktoré poskytuju informacie o vyvoji
nastrojov finan¢ného trhu. Na rozdiel od ETF,
pri redemacii podielov podielovych fondov sa
pouziva cena, ktord je zafixovana na konci da-
ného obchodného dna, kedy uz trhy mézu byt
0 10 % nizsie ako boli rano.

Dalsim velmi doleZitym benefitom pre
investorov do ETF, ktory im Setri desiatky
percent z dosahovanych vynosov, je dafiovy

Standardnych, aktivne riadenych podielovych
fondov, st zdanované zrazkovou dafiou 19 %.

Na zaver este jeden priklad. Aby sme sami
seba utvrdili v spravnosti nasej ponuky pre
nasich klientov, porovnali sme vykonnost vy-
braného podielového fondu a ETF. Ako prvy
fond pre porovnanie sme si vybrali podielo-
vy fond slovenskej spravcovskej spolo¢nosti,
ktory je zamerany na investicie do akcii eu-
ropskych spoloc¢nosti. Tento fond ma zaroven
stanoveny svoj benchmark v podobe trhové-
ho indexu STOXX Europe 600, ktory zahfiia
600 eurdpskych spolo¢nosti s najva¢sou tr-
hovou kapitalizaciou. Vykonnost podielové-
ho fondu sme porovnavali s ETF, ktoré kopi-
ruje vyvoj rovnakého indexu STOXX Europe
600, a to konkrétne iShares STOXX Europe
600. Roc¢ny spravcovsky poplatok podielové-
ho fondu predstavuje 1,75 %, ro¢né poplatky
ETF st vo vyske 0,20 % rocne. Po porovnani
10-ro¢nej vykonnosti predstavovala hodno-
ta pévodnej 100.000 EUR investicie v pripa-
de podielového fondu 167.000 EUR, hodnota
investicie v pripade ETF sa dostala na Groven
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261.000 EUR. Rozdiel zdsadny a podstatny
v podobe 94.000 EUR v prospech ETF.

Ak by sme sa zaroven po 10 rokoch rozhodli
investiciu ukoncit, v pripade podielového
fondu z dosiahnutého vynosu 67.000 EUR
zaplati investor este zrazkovu dan v celkovej
vyske 12.730 EUR, a nasledne dosiahne
¢isté zhodnotenie po zdaneni vo vyske
54.270 EUR, resp. 5,42 % rocne.

V pripade ETF, vzhladom na splnenie pod-
mienky casového testu, celkovy dosiahnu-

ty ¢isty vynos po zdaneni bude predstavovat
161.000 EUR, resp. 16,1 % rocne. Myslim, Ze
vysledky porovnania nepotrebujt iny komen-
tar ako nasledovny: investori pocas rovnakého
obdobia znasali uplne identické rizika.

Ak si zosumarizujeme vsetky vyhody, ktoré nam
ETF ponuikaju, dostaneme sa k nasledovnym za-
verom. ETF ponuikaju vyssiu vykonnost, a7 80 %
podielovych fondov za nimi zaostéva. Poplatky
za spravu platené ro¢ne st pri ETF radovo o nie-
kolko percent nizsie ako pri podielovych fondoch.
Pri pozitivnom vysledku investicie a drzbe ETF
viac ako 1rok st vynosy z ETF zdariované 0 %
sadzbou, zatial ¢o pri podielovych fondoch in-
vestori zaplatia dan 19 %. Navyse, ETF st vysoko
likvidné a maju transparentnu cenu. Potrebujete
este viac dovodoyv, preco by ste mali prehodnotit
svoje investicie do podielovych fondov a investo-
vat radSej prostrednictvom ETF?

Na Slovensku je investovanych viac ako 9 mld.
EUR v podielovych fondoch, z toho priblizne
1,2 mld. EUR v &isto akciovych. Pokial by bo-

li investicie v tychto fondoch nahradené in-
vesticiami do akciovych ETF, iba na priemernej
vyske poplatku by investori usetrili viac ako
16 mil. EUR, a to nehovorime o vys3ej vykon-
nosti a usetrenych 19 % zrazkovej dane.

Ak by sme sa v3ak pozreli na efekt pri zmie-
$anych fondoch, do ktorych st zainvesto-
vané viac ako 4 mld. EUR, uspora nakladov,
resp. vyska finan¢nych benefitov pre in-
vestorov, by bola este vyssia.

A este jedna zavere¢na myslienka na zamyslenie:
mnohi klienti od nas pozaduju znizenie poplatkov,
¢i uz za nakup alebo predaj cennych papierov, resp.
za vedenie a spravu ich majetkovych uctov cen-
nych papierov. Zatial ¢o Uspora v pripade nizsieho
poplatku za nakup alebo spravu cennych papierov
u nas predstavuje napriklad 0,1 %, klienti si abso-
litne neuvedomuiju desiatky percent z vynosov,
ktoré im unikaju v désledku investovania prostred-
nictvom neefektivnych podielovych fondov.

1



®

Privatbanka
Magazine

12

RozlozZenie rizika
je dolezité

Aké st vyhody a nevyhody diverzifikacie? Co od nej méZe investor olakavat?
PreCo ideme pri riadeni portfolia prave ,touto cestou”?

Ing. Marian Pisarcik
portfélio manazér

Preco je rozloZenie rizika dolezité? Zacnime od
definicie pojmu diverzifikacia. Znie to mozno
trochu sofistikovane, ale pravda je taka, ze
jeho vysvetlenie je pomerne jednoduché.

V Privatbanke pod pojmom diverzifikécia
rozumieme ,rozlozZenie rizika a ochranu
majetku pred pripadnymi stratami*.

Pri riadeni portfélia je to jedna z najdolezitejsich
veci, na ktort nedame ako portfolio manazéri
dopustit. Ak by som to mal vysvetlit niekomu,
kto sa vo svete financii, finan¢nych trhov

a asset managementu vobec nepohybuje,
povedal by som mu, Ze je to taky postup, pri
ktorom klientom nakupujeme finan¢né nastroje
roznych krajin, odvetvi, pri réznej cene, a z roznej
investicnej triedy s tym cielom, aby sme riziko
straty minimalizovali a aby sme zabezpecili
ochranu klientskeho majetku pred pripadnym
poklesom jeho hodnoty kvéli problémom

v jednej krajine, alebo v jednom sektore, alebo

v jednej investi¢nej triede.

Ak ste sa v predchadzajucej vete stratili,
uvediem priklad. Nasim klientom nakupujeme
cenné papiere z roznych odvetvi: informacné
technoldgie, média, zdravotnictvo,
bankovnictvo, telekomunikacie,
biotechnoldgie, automobilovy priemysel

a podobne. Nakupujeme akcie nemecké,
americké, japonské, franctzske, talianske,
rakuske a podobne.

Predstavme si, Ze by sme klientovi nakupili
len jeden nastroj, povedzme z triedy realit.
Ak by tento jeden nastroj zdefaultoval
(emitent/akcionar by nemal zdroje na
plnenie svojich zavazkov), tak je mozné, ze

a ak by skrachovali 2 - 3 nastroje (emitenti),
klient by to pravdepodobne ani nepocitil.

Hlavnou vyhodou diverzifikacie je teda
rozloZenie rizika na rézne odvetvia, sektory

a krajiny. S tym savisi aj znizenie moznej straty,
ale znamena to aj znizenie mozného zisku.

Je to jasné napriklad na tomto pripade:
klient si kupi akciu ABC, ktorej cena za
rok po dobrych kvartalnych vysledkoch
vzrastie 0 40 % nahor. Na konci roka sa
klient pochvali, Ze bol lepsi ako portfélio
manazéri, ktori §li cestou diverzifikacie
a zarobili len 4,5 %. O rok neskér firmu

Hlavnou vyhodou diverzifikacie je rozlozenie rizika na rézne
odvetvia, sektory a krajiny

klient by prisiel 0 50 %, 75 % ¢i hoci aj 0 100
% vlozenych prostriedkov. Ak vsak klientovi
nakupime stovky nastrojov (vo forme
pasivne riadenych podielovych fondov)

kupil ¢insky investor a jej hodnota sa 0 80 %
zmensila, pretoze presla do ruk menej
znameho majitela. Z prvotnej investicie tak

klient nema ani tretinu. V prvom roku sa




Graf ¢. 1: Priklad portfélia podla FEREO stratégie
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V oblube su preto podielové fondy
obchodované na burze, tzv. ETF. Ide

o nastroj, ktorého portfélio je zlozené

z mnozstva akcii ¢i dlhopisov. Tieto finan¢né
nastroje maju v ETF rézny rating a prinasaju
rozny vynos. Vy si kipite 1 nastroj (jedno
ETF), ale tym si v podstate kupite velké
mnozstvo akcii alebo dlhopisov. Jedno ETF
méze ,obsahovat" aj 1600 akcii ¢i dlhopisov.

Kupou jedného ETF (MSCI World) teda
investor kupi podiely az 1632 spolo¢nosti
(Apple, Microsoft, Amazon...) a vsttpi do
10 krajin (USA, Japonsko, Velka Britania,
Francuzsko...). Zaroven diverzifikuje

aj do viacerych sektorov (informagné
technoldgie, financie, zdravotnictvo,
spotreba...). Jednoznaénou vyhodou je
velkost fondu, jeho likvidita, dostupnost
a nakladovost, ktoréd je oproti klasickym
fondom omnoho nizsia.

Zhrnutie: vyhodou diverzifikacie je teda

Diverzifikacia chrani investora pred poklesom

hodnoty jeho majetku

zniZenie rizika a moznost vstupit na viaceré
finan¢né trhy a sektory. MozZnost straty sa

Zapamatajme si, Ze hlavnym cielom
diverzifikacie je zniZit riziko, nie priniest
vyssi vynos.

Asset management v Privatbanke

vyuziva pre diverzifikdciu takzvanu
FEREO stratégiu, ¢o v skratke znamena,
Ze klientom nakupujeme finan¢né
nastroje z triedy: Fixed Income (dlhopisy,
dlhopisové podielové fondy obchodované

fondy obchodované na burze = ETF..)),

Real Estates (akcie z prostredia realit,
realitné podielové fondy), Opportunities
(rozne typy certifikatov — bonusovy,
diskontny...). Skéla investi¢nych nastrojov
je tak Siroka, a to nam pomaha uchranit
klientov majetok pred stratami. Netvrdime,
ze klient nemdze stratu utrpiet, riziko jej
dosiahnutia sa v3ak znizuje.

Tabulka ¢. 1: Prehlad vybranych ETF

Nazov ETF

iShares MSCI World EUR

Hedged UCITS ETF 163z
Xtrackers DAX UCITS ETF 30
iShares Edge MSCI Europe 184

Minimum Volatility UCITS ETF

Zdroj: Bloomberg

Pocet spolocnosti  Pocet krajin

Pocet sektorov TER (nakladovost)

10 n 0,55 %
1 9 0,09 %
Viac ako 14 12 0,25 %

Tabulka ¢. 2: Vyhody ETF

Hlavné vyhody ETF

Diverzifikacia jednotlivych ETF

Nizka nakladovost oproti klasickym fondom
(aj 0 1% niz3ia)

Vysoka likvidita (dopyt a ponuka)
Sirokd $kala (obrovské mnozstvo ETF)
Lahka dostupnost
Hedging (USD do EUR)
MnozZstvo ETF v mene EUR

Otézka dani - ¢asovy test

Nevyhody kipy ETF

Kurzové riziko (nehedzované ETF)

Siroka 3kala (niekedy je tazké vybrat to spravne ETF)

Niz3ia likvidita (pri $pecifickych ETF)

tak vyrazne zniZuje a investora to uchrani
pred poklesom hodnoty jeho majetku.
Samozrejme existuju aj nevyhody takejto
stratégie a jednou z nich je napriklad

to, Ze do ur¢itej miery je ovplyvnend

aj vynosovost.

Napriklad, ak by sme vsadili vietky karty na
jednu akciu, mohlo by to priniest zaujimavy
zisk —aj 20 %, 50 % ¢i 120 % - ale za aku
cenu? Nevyhodou je aj to, Ze klient by si mal
kupit viac finan¢nych nastrojov z réznych
odvetvi, ¢o sa niekomu moéze zdat nelogické.
Asi najvacsou nevyhodou vsak je, ze ak

v sebe jedno ETF obsahuje 1600 spolo¢nosti,
nie je mozné analyzovat vsetky a ivnestor je
takisto ,nuteny" kupit aj také spoloc¢nosti,

o ktoré mozno ani nema zaujem.

Preco sme si pri riadeni portfélia

vybrali prave tuto cestu, je teda zrejmé

z predchadzajuceho prikladu. Cestou
diverzifikacie by mal ist kazdy investor, ktory
si netrufa na vyber jednej akcie, alebo nema
dostatok ¢asu ¢i vedomosti na to, aby robil
finan¢nu analyzu jednotlivych spolo¢nosti.

Diverzifikacia je preto z nasho pohladu velmi
doélezitd a bez nej by mnoho investorov
stratilo ¢ast vladov. Nedajte si preto radit
na réznych internetovych férach, ktoré by
Vas nabadali na kiipu jediného nastroja.

Kto nediverzifikuje, uz zo strednodobého
hladiska nakoniec strati.
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Zlato - myty a fakty
zltého kovu

Zlato je fenomén, ktory mé pre mnohych az magicku pritazlivost. Casto mézete
zapocut nazor, ze zlato je uchovavatel hodnét i investiciou na istotu. Je to ale naozaj
tak? Podme sa spolu zlatu pozriet ,na zubky".

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Zacnime zakladnymi udajmi, ktoré predzna-
menavaju, preco tento ,Zlty kov" tak puta po-
zornost. Co to vlastne zlato je? Na hodinach
chémie ma kedysi naucili, Ze zlato je prvok,
ktory sa nachadza na 79. mieste periodicke]
sustavy chemickych prvkov pod skratkou Au
(latisky Aurum). Zaujimavé su v3ak jeho vlast-
nosti. Hustota zlata je 19,3 gramu na centime-
ter kubicky. Pre lepsiu predstavu, kocka s diz-
kou hrany iba 10 cm tak bude mat hmotnost

az 19,3 kg. Nekoroduje, odolava vzduchu aj vo-

de a dokonca aj beznym kyselinam. Je tepelne
aj elektricky dobre vodivé. A v neposlednom
rade je velmi tvarne a kujné.

Zlato je teda takmer neznicitelné, dobre deli-
telné a este aj pekne vyzerd. V neposlednom
rade je ho malo. Tieto jedine¢né vlastnos-

ti predurcovali, aby sa stalo jednym z prvych
platidiel v historii ludstva. Najprv ako kusky
zlata ¢i odliatky, neskor ako mince. Prvé, nam
zname obojstranné mince, boli v 7. storo¢in. L.

(viac o histérii pefiazi sme pisali v minulom &is-
le ndsho ¢asopisu) razené v dnesnom Turecku
prave zo zlata (resp. zliatiny zlata a striebra).

Zlato sa velmi rychlo stalo aj symbolom moci

a bohatstva. Mimochodom, jednym z najbo-
hatsich vladcov v dejinach bol tidajne mansa
(vo vyzname kral) Kanku Musa, vladca kralov-
stva Mali v zapadnej Afrike s bajnymi mestami
Timbuktu a Djenné (mesity vystavané z hliny
udivuju dodnes). Ri3a zbohatla vdaka tazbe zla-
ta a medi, ale aj z karavanového obchodu. Ako
pravy muslim sa Musa v roku 1324 vybral na
put do Mekky. Zobral si so sebou nielen manzel-

historickych zdznamov muslimskych autorov
prepadla cena zlata voci inym tovarom v mes-
te o patinu. Trvalo viac ako 10 rokov, kym sa

trh so zlatom v Kahire spamatal (viac napr. tu:
https://www.ancient.eu/Mansa_Musa_l/). | ked
stredoveké zaznamy zvyknu prehanat, Musa
rozhodne nebol Ziaden chudak.

Hladanie bajneho Eldorada

V suvislosti so zlatom, resp. bohatstvom, po-
uziva mnoho ludi este aj dnes uslovie ,,najst
Eldorado", teda akési miesto plné zlata, ¢i eSte
lepsie zdroj penazi. V skutoc¢nosti ide o legen-
du, ktord vznikla pocas Spanielskeho objavo-

Zlato je neznicitelné, dobre delitelné a vzacne.
Idealny mix pre vznik platidla

ky, sluzobnictvo a vojakov, ako sa na krala patri,
ale aj zasoby zlata, ktoré tidajne nieslo 100 tiav
(kazda 120 kg zlata) a 500 otrokov (kazdy 2,5 kg
zlata). To by v dne3nych cenach zlata predsta-
vovalo zhruba 640 mil. USD. Ked'sa pocas cesty
zastavil na niekolko mesiacov v Kéhire, velkory-
so rozdaval zlato za rozne sluzby, ¢im sa podla

vania (alebo skor dobyjania a vyvrazdovania)
Juznej Ameriky. Niekedy zaciatkom 16. sto-
rocia sa rozsiril pribeh o pozlatenom kralovi
(3panielsky ,,El Hombre Dorado"), neskor pre-
transformovany do vyznamu ,zlatd krajina*“.
Indidni totiZ vraj kdesi v horach pri korunovacii
svojho nového krala hadzu do velkého jaze-

Zlaty nuget



ra zlato a diamanty. E3te predtym sa zaroven
v jazere umyje aj samotny kral, cely posypa-
ny zlatym prachom. Conquistadorom hnanym
tuzbou po zlate viac nebolo treba.

Vela ludi po celom svete hladalo (a stale hla-
da) zlato, ale iba niektori ho aj nasli. Najvac-
Siu zndmu najdend zlatonosnu ,hrudu® obja-
vili iba par centimetrov pod zemou v Australii
v roku 1869. Dostala prizna¢né meno ,Wel-
come Stranger" a tento ,cudzinec" sa dostal
aj na australsku postovi znamku. Hruda mala
rozmery priblizne 61 x 31 cm a celkovi hmot-
nost vyse 100 kg, pricom hmotnost vytave-
ného zlata dosahovala zhruba 72 kg, resp.

2 315 trojskych unci. V dnesnych cenéch zlata
to predstavuje zhruba 3,5 mil. USD. Mimo-
chodom, trojska unca pochadza z merného
systému v ranom stredoveku podla fran-
clzskeho mesta Troyes a predstavuje vyse
31,103 gramov.

Zlato laka ludi od nepamati, ale pritom sa ho
az také mnozstvo nevytazilo. Podla odhadov

World Gold Council doteraz vytazeny objem

zlata prestavuje cca 194-tisic ton, ¢o je kocka
s dizkou strany takmer 22 metrov. Nie a7 tak
vela, vsak? A v zemi Udajne zostava odhadom
edte 54-tisic ton.

Ako sme sa uz dozvedeli, zlato sa v minulos-
ti pouzivalo najméa ako symbol moci a bohat-
stva ¢i na ozdobu. Do dne3nych dni sa toho
az tak vela nezmenilo. Aj v sucasnosti sa pou-
Ziva najma na vyrobu ozd6b s cielom skraslit
sa ¢i dat nie¢o najavo. (Viete, ¢o je napad-

né na usmievajucej sa zene v Uzbekistane?
...Skuste si to ,vyguglit*, ak nemate osobnu
skdsenost). A naozaj, zlatnicke vyrobky tvorili
v roku 2018 az vy3e polovicu celosvetového
dopytu po zlate, o ¢o sa postarali najma India
a Cina. Asi §tvrtina celkového dopytu isla na
vrub investi¢ného zlata (tehli¢ky, praty, min-
ce..) a15 % obstarali centralne banky zapl-
nanim svojich trezorov. A napokon, priemysel
tvoril menej ako desatinu z celkového dopytu
po zlate. Presné ¢isla aj za iné roky mozete
najst tu: https://www.gold.org/goldhub/data/
gold-supply-and-demand-statistics.

Nie je zlato ako zlato. Rydzost zlata (a inych
drahych kovov) sa udava v karatoch. Cisté zla-
to ma 24 karatov, avsak 100 %-na cistota je
technicky sotva dosiahnutelna, takze 24-ka-
ratove zlato ma rydzost 99,95 % - 99,99 %.
Standardné zlaté $perky v nasich kon¢inach
az tak zlaté nie su, ich rydzost je zvycajne

14 kardtov. Ak ma teda nieco 14 karatov, je to
70 14/24 tvorené zlatom a z 10/24 inym ko-

Zlaty florén, stredoveky zlaty peniaz razeny vo Florencii od roku 1256

Podla odhadov doteraz vytazeny objem zlata
sa zmesti do kocky s dizkou strany 22 metrov

vom. V takom pripade to vSak potom uz nie je
zlty kov, kedZe nadobuda iné farebné odtiene
podla pridaného kovu v zliatine.

Mala historicka odbocka. Slovo karat
Udajne pochadza z arabského slova ,girat",
resp. gréckeho ,keration", vztahujiceho sa
na semenna stromu rohovnika obycajného.
Vyznacuju sa relativne ustalenou

hmotnostou a velkostou, takze ich pouzivali
stredoveki arabski obchodnici na vazenie
zlata a inych drahych kovov.

Zlato je vraj investi¢nou istotou. Naozaj?

Zlato je zavedenou triedou investi¢nych aktiv.
Ma ale velku nevyhodu. Z akcie dostavate di-
videndu, z dlhopisu kupén a z terminovaného
vkladu urok (zatial). Z drzby zlata ale nemate

Z akcie dostavate dividendu, z dlhopisu kupén
a z terminovaného vkladu urok. Z drzby zlata
ale nemate ziadny priebezny prijem

Zlata pohrebna maska Agamemndna zo starovekych Mykén
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Graf €. 1: Cena zlata vs. objem dlhopisov so zapornym vynosom
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Zdroj: Bloomberg

Ziadny priebezny prijem. Nema tak vnutornu
hodnotu. Neda sa vypocitat ani teoreticka ce-
na, ktorej je zlato hodné. Zhodnotenie investi-
cie je tak zavislé iba od rastu ceny, ktora je ur-
¢ovana dopytom a ponukou.

V aktualnom prostredi nizkych trokovych
sadzieb v3ak tato nevyhoda straca vyznam.
Prave zaporné urokové sadzby na trhu me-
nej rizikovych dlhopisov podporili aktualny
dopyt po zlate a jeho cena narastla. Vztah
medzi cenou zlata a objemom dlhopisov

vo svete so zapornym vynosom do splatnos-
ti dobre ilustruje graf ¢. 1.

¢o som pocul obdobné nazory v zmysle, Ze zlato
ochrani pred inflaciou, nemoZno na fiom prero-
bit a podobne. Ak je ale skuto¢nost?

Vyvoj ceny zlata za poslednych 50 rokov uka-
zuje graf ¢. 2. Pozornost pritiahne velky narast
ceny najma v rokoch 2010 - 2011, ked atakova-
la hranicu 1900 USD za uncu. Avsak ten, kto

v odiali (ze mu ,ujde ziskovy vlak") investo-

val do zlata v obdobi cenového vrcholu v roku
2011, bude mat sotva pocit, ze je zlato istota,
kedZe aj po 8 rokoch je v dvojcifernej strate

(v roku 2015 by bola tato strata az 40 %). Ak
je nieco skuto¢nym uchovavatelom hodnét ¢i

Ak je nieco skutoénym uchovavatelom hodnét ¢iistotou,
malo by to drzat krok s inflaciou

Oplati sa do zlata investovat? Nedavno som si
nahodou vypocul rozhovor dvoch cestujtcich
vo vlaku, kde star3i radil mladSiemu: ,Daj penia-

ze do zlata, to je istota“. A nebolo to prvykrat,

Porovnanie zhodnotenia tried aktiv k 31. 8. 2019 (celkovy vynos)

5 ROKOV
spolu p.a.*
ZLATO 18,9 % 3,5%
S&P 500 61,9 % 10,1 %
Statne dlhopisy USA 15,8 % 3,0%

* priemerny ro¢ny (anualizovany) vynos

Zdroj: Bloomberg

istotou, malo by to drzat krok s inflaciou a roz-
hodne by to nemalo klesat. Za povsimnutie
stoji aj zhruba 20-ro¢na stagnacia (¢i dokonca
pokles) ceny zlata od zatiatku 80. rokov.

10 ROKOV 20 ROKOV
spolu p.a.* spolu p.a.*
60,0 % 4,8 % 500 % 9,4 %
2611 % 13,7 % 226 % 6,1%
37,4 % 3,2% 151% 4,7 %

2019

Nejde viak len o samotny nominalny vyvoj ce-
ny zlata. Objektivnejsie je relativne porovnanie
s inymi triedami aktiv. Co je teda vynosnejsie
- zlato, akcie ¢i dlhopisy? Nasledujtica tabulka
zobrazuje porovnanie zhodnotenia zlata, ako aj
akciového indexu S&P 500 a $tatnych dlhopi-
sov USA (potitané v USD) v réznych ¢asovych
Usekoch k 31. 8. 2019. Vztahuje sa na celkovy
vynos, teda po zohladneni dividend pri akci-
ach a kuponov pri dlhopisoch, nielen na vyvoj
samotnej ceny prislusného aktiva. Zaroven
abstrahuje od dani a poplatkov, kedZe ich ma
kazdy investor iné. A aky je teda zaver? Zabud-
nite na zlato, investujte do akcii.

Zisky pri zlate st oproti akciam vy3sie len pri
20-ro¢nom horizonte, a to vdaka faktu, Ze ce-
na v auguste 1999 dosadla na svoju najniz-
Siu hodnotu od roku 1979. V inych ¢asovych
Usekoch su najvykonnejsie akcie, a to dokon-
ca dvoj- az trojnasobne. Zlato dokonca taha
pri dlhsich ¢asovych usekoch za kratsi koniec
aj voci statnym dlhopisom.

30 ROKOV 40 ROKOV
spolu p.a.* spolu p.a.*
325% 4,9 % 385 % 4,0 %

1480 % 9,6 % 7752 % 11,5 %
437 % 5.8 % 1515 % 7.2 %
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Graf &. 2: Vyvoj ceny zlata (USD za trojskd uncu)
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Zdroj: Bloomberg

Samozrejme aj ceny akcii mozu poklesnut, a to
vyrazne. Akcie vsak vyjadruju podiel na majet-
ku firiem, ktoré v dlhodobom horizonte zvy-
Cajne zvysuju trzby a zisky, a to aj vdaka rastu
produktivity. To posuva ceny akcii dlhodobo
nahor. Pre zlato v3ak ni¢ také neplati. Investi-
cia do zlata, ¢i uz ndkup fyzického zlata ale-

bo cez cenné papiere (pozor na cenné papiere

1986
1991
1997
2002

kopirujuce futuritné kontrakty), dava vyznam
len ako kratkodoba investicia v horizonte me-
siacov, ked ocakavate narast obav o globalny
ekonomicky vyvoj v spojeni s dalsim poklesom
Urokovych sadzieb — ked na finan¢nych trhoch
prebieha tzv. Utek do bezpedia, alebo naopak,
pri obavach o vyrazny narast inflacie, ako to-
mu bolo v rokoch 2010 - 2011 (infla¢na hrozba

Zlato ma oproti drzbe akcii ¢i dlhopisov nejakej
firmy predsa len jednu vyhodu. Je nepravdepodobné,
Ze by sa jeho cena prepadla na nulu.

2008
2013
2019

viak aktualne rozhodne nie je na stole). Na dl-
hodobu drzbu je ale zlato neperspektivne akti-
vum. Inde sa dé zarobit viac.

Avsak aby sme len nekritizovali, zlato ma
oproti drzbe akcii ¢i dlhopisov nejakej

firmy (nie oproti celému akciovému

indexu) predsa len jednu vyhodu. Je
nepravdepodobné, Ze by sa jeho cena
prepadla na nulu (i ked aj vo firme zvycajne
zostane nejaky likvidaZny zostatok). Cena
zlata by sa ale nemala prepadnut vyrazne
pod naklady na tazbu. Tento citlivy udaj sice
svetovi producenti nezverejnuju, ale rozne
odhady sa pohybuji medzi 700 - 1000 USD
za uncu. Ak by cena klesla pod naklady,
produkciu by obmedezili, ¢o by malo po case
cenu zlata podporit. Tato vyhoda v3ak nie
je dostato¢nym dévodom, preco do zlata
investovat za kazdych okolnosti.

Je tu vsak jeden pripad, kedy je naozaj dobré
mat v majetku aj zlato, a to vtedy, ak patrite
medzi necelé 0,1 % ludi na svete, ktori spa-
daju do kategorie UHNWI (Ultra High Net
Worth Individual), t.j. osoba s ¢istym ob-
jemom finan¢nych aktiv nad 30 mil. USD.

V takomto pripade (uz bez ohladu na vys3ie
spominané) ma zmysel mat ¢ast majetku za-
investovanu v zlate, lebo bez investicii don-
ho (¢i do inych drahych kovov) je problém
dosiahnut dostato¢nu diverzifikaciu tak vel-
kého portfélia. Nuz, ale mat také problémy.
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Ako bohatnu

a investuj

’ 4

regiony sveta

Rozdiely v bohatstve a investovani medzi jednotlivymi regionmi su priepastné.
V tomto ¢lanku sa pozrieme bliZSie na to, ako réznorodo ludia bohatnu
a investuju v jednotlivych &astiach sveta.

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

Mnohi Eurépania si myslia, ze sme koliskou
ludstva. Ved predsa Kristof Kolumbus objavil
v roku 1492 Ameriku (akoby predtym neexis-
tovala), Europania kolonizovali Afriku a &ast
Azie a aj obyvatelia Australie st prevazne po-
tomkami ludi, ktori boli importovani z Eurépy.

LenZe v poslednych rokoch sa zd3, zZe Eurdépa
zapasi s demografickou krizou a inymi problé-
mami a ostatné casti sveta sa vyvijaju dyna-
mickejsie. Proste nas predbiehaju.

V kazdom pripade sa zhodneme na tom, ze
vyvoj jednotlivych regionov je velmi rozdielny
a v tomto ¢lanku sa pozrieme blizsie na to, ako
roznorodo [udia bohatnt a investuju v jednot-
livych castiach sveta.

Na prvy pohlad je zrejmé, Ze svet
postupne bohatne. Kedysi chudobné
regiony (Cina, India) maju v poslednych
desiatich rokoch ovela dynamickejsi narast
prijmov aj finan¢nych aktiv ako takzvané
vyspelé krajiny. Preto sa ich podiel na
globalnom bohatstve (merané ako hrubé
finan¢né aktiva) postupne zvysuje, ako
ukazuje nasledujuci graf ¢.1:

Zaujimavé je, ze v poslednych troch rokoch
vidime skor stagnaciu ako narast.

Jednou z pricin je pokles akciovych

trhov v Cine a oslabenie viacerych mien
rozvijajucich sa krajin voci USD. Ked'sa
pozrieme na jednotlivé regiony sveta,
zistime, Ze rozdiely v rozlozeni finan¢ného
majetku su znacné (graf ¢.2).

Americania investuju takmer dvakrat viac do cennych
papierov ako Eurépania

Graf ¢. 1: Podiel rozvijajucich sa trhov na celkovom hrubom finanénom majetku v %
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2010
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2008
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Zdroj: National Central Banks and Statistical Offices, Allianz SE
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ide naozaj len o likviditnu rezervu,

Graf ¢. 2: Triedy aktiv ako percento hrubého finanéného majetku

vynosy z bankovych depozit su blizke

100 nule a nepokryju ani inflaciu.
V Azii, mimo Japonska je podiel bankovych
1 depozit este vyssi, ¢o suvisi aj so
80 £2 spominanym poklesom akciovych trhov
v Cine. Napriek tomu je zaujimavé, 7e podiel
cennych papierov v tomto regione je vyssi

ako v zapadnej Europe.

60

Vo vychodnej Eurépe vidime dve
zaujimavosti: vysoky podiel bankovych

vkladov, az 55 %, a velmi nizky podiel
doéchodkovych Uspor a poistenia. Na druhej
strane ma prekvapilo, Ze podiel cennych
papierov je rovnaky ako v zapadnej Eurdpe.
& Japonsko je $pecifické, vidime najnizsi
podiel cennych papierov na finan¢nom
22 20 majetku zo vietkych regiénov. V Severnej
14 Amerike a zapadnej Eurépe je vysoky podiel
| NN NS e e e .—_——"

déchodkovych uspor a poistnych produktov.

Severna Oceania Zapadna Japonsko Vychodna Latinska Azia bez
Amerik: Euré Euré Amerik ki v v vz . . v
e e o merte S Uz na zatiatku ¢lanku sme pisali o tom, e
. Bankové vklady Cenné papiere . Poistenie a dochodky . Iné Vv naraste ﬁnananho maJEtkU su Vyl’aZI’]e

) ) o ) ) rozdiely medzi jednotlivymi ¢astami sveta.
Zdroj: National Central Banks and Statistical Offices, Allianz SE . . i L
Pozrime sa na to blizsie, konkrétne na vyvoj

za poslednych 10 rokov (graf ¢.3).

7 q N , . . Ako vidime, stara dobra (zapadna) Eurdpa,
Eurépania maja stale vysoky podiel bankovych vkladov koliska civilizcie, znacne zaostava. Realny
narast hrubych finan¢nych aktiv na osobu

zaroky 2008 az 2018 bol len 1% p.a., na

Pokial v Severnej Amerike tvoria cenné [udi najkonzervativnejsiu ¢ast finan¢ného arovni Japonska. Lepgie je na tom Severné
papiere az 51 % finan¢nych aktiv, majetku a likviditnu rezervu, maju len Amerika, kde bol 1,7 % p.a. Vychodna

v Zapadnej Eurdpe je tento podiel len 14 % podiel v Severnej Amerike a 31 % Eurépa tatila z dobiehania Zapadu, realne
zhruba polovi¢ny. Naopak, bankové v zapadnej Eurdpe. Pri sti¢asnych mzdy rastli ovela vy3&im tempom, €o sa
depozitd, ktoré predstavuju pre vac¢sinu nizkych urokovych sadzbach v EUR

prejavilo aj na naraste objemu finan¢nych
aktiv. Bezkonkurenc¢ne najrychlejsie rastli

Graf €. 3: Miera inflacie a realny rast hrubych finanénych aktiv na obyvatela v % v Azii (mimo Japonska), a to tempom az
neuveritelnych 7,9 % ro¢ne. Do istej miery

bol v8ak tento nérast tahany dlhom - teda

21 finan¢né aktiva nerdstli len vdaka zvySenym
. prijmom, ale aj kvéli vyssiemu zadlzeniu.
Koncom roka 2018 dosiahol celosvetovy
8 dlh domacnosti tazko predstavitelné cislo
42,7 triliéna EUR (trilion je tisic miliard).
6 1 Co je este zaujimavejsie, tempo jeho rastu
79 sa zrychlilo oproti dlhodobému priemeru,
4 : ktory je 3,6 % roc¢ne. V rokoch 2016 az
, 9 44 2018 prevysovalo 5 %.
Dlhodobo najnizsie tempa narastu su
0 v Japonsku, Severnej Amerike a zapadnej
T e Dem e e curépe. Naopak, najvy3si rast bol v Azi,
[l Reélny rast, CAGR 2008-2018 Priemerna inflacia 2008 - 2018 mimo JaponSka’ pOtom v LatinSkej Amerike

a vychodnej Eurdpe. Vo vsetkych tychto

regiéonoch prevysovalo tempo rastu 10 %.
Zdroj: National Central Banks and Statistical Offices, UN Population Division, Allianz SE
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Graf ¢&. 4: Cisté finanéné aktiva na obyvatela v EUR, 2018
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Zdroj: National Central Banks and Statistical Offices, UN Population Division, Allianz SE

Napriklad na Slovensku, kde bol e$te pred
20 rokmi dlh domacnosti zanedbatelny,
rastol najvyssim tempom v Eurépe

a dnes je objem uverov fyzickych os6b
vys$si ako objem ich vkladov v bankach.

Kym v Severnej Amerike je tato hodnota az
takmer 174 tis. EUR na hlavu, v Japonsku

96 tis. EUR a v Zapadnej Europe 59 tis. EUR
(nie¢o vyse tretina oproti Severnej Amerike),
vo vychodnej Eurdpe je to len 4428 EUR.

Vychodoeurépania investovali svoje prijmy
hlavne do strechy nad hlavou

Zjednodusene sa d4 povedat, ze
vychodoeuroépania investovali svoje
prijmy, ktoré sa postupne priblizuju
zapadu, hlavne do strechy nad hlavou

a nestihli si vybudovat finan¢nu rezervu.
To je nebezpecné najma v pripade
recesie alebo krizy. Ak pride Zivitel
rodiny o pracu, bude mat velky problém
splacat hypotéku.

Zaver: Ako vidime, rozdiely
v bohatstve aj investovani su medzi
jednotlivymi regionmi sveta naozaj velké.

Pou¢né je napriklad to, zZe redlny narast
hrubych finan¢nych aktiv v Eurépe bol

v poslednych 10 rokoch len 1 % p.a. Ked'si
uvedomime, Ze Eurépania maju stale vysoky
podiel bankovych vkladov a trokové sadzby
su prakticky nulové, bude velmi tazké hoci
len udrzat aky-taky realny narast. A zrejme
nie je nahoda, Ze firmy ako Facebook, Google,
Amazon Ci Apple st americké a nie eurdpske.
V USA je totiz ovela silnejsi kapitalovy trh,
Americania ovela masivnejsie investuju do
akcif a firmy dokazu rast aj cez primarne
upisy akcii, nielen cez bankové financovanie
(¢o je typické pre Eur6pu).

Pouzité zdroje: Allianz Global Wealth Report 2019
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Vplyv nizkych urokovych
sadzieb na bankovy sektor

Urokové sadzby v eurozéne st uz takmer 10 rokov velmi nizko a s velkou
pravdepodobnostou zostanu nizko aj nadalej. Ako sa prejavi prostredie
s takymito sadzbami na hospodareni komercnych bank i na ich Cistej

urokovej marzi a ako sa s touto situaciou vyrovnavaju banky v Japonsku,

kde su sadzby dlhodobo velmi nizke?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Uz celé storocia su banky neoddelitelnou su-
¢astou ekonomického sveta. Prva na svete,
Monte dei Paschi di Siena, bola zaloZena v roku
1472 v talianskom Toskansku. Banky st pova-
Zované za krvny systém ekonomik, ich tlohou
je efektivne zhromazdovat volné zdroje eko-
nomickych subjektov (doméacnosti, firiem a ve-
rejnej spravy) a poskytovat tieto zdroje tym
ekonomickym subjektom, ktoré ich potrebuju.
Hoci sa ani finan¢ny sektor nevyhol inovéciam,
banky nadalej zostavaju klicovymi hra¢mi, bez
ktorych by dnesné ekonomiky skolabovali.
Aby banka vébec mohla prezit, musi rovna-

ko ako kazdy podnikatelsky subjekt dlhodobo
dosahovat zisk. Jeho hlavnym zdrojom je Cisty

urokovy prijem, to znamena rozdiel medzi uro-
kovymi prijmami z aktiv, ktoré banka vlastni,

a Urokovymi platbami za pasiva, ktoré si banka
pozi¢iava a ktoré pouziva.

Hlavnymi aktivami typickej banky su Gvery
arbzne cenné papiere, maju asi 85 az 95 per-
centny podiel na jej bilan¢nej sume (majetku).
Dalou polozkou na tejto strane stvahy je ho-
tovost, jej podiel je 5 az 10 percent. Hnutelny
a nehnutelny majetok (goodwill) tvori len asi
1az 5 percent bilan¢nej sumy banky.

Na strane pasiv ma maly podiel vlastné ima-
nie (5 az 10 percent), a zvy3ok, teda 90 a7
95 percent bilan¢nej sumy, tvoria rézne krat-
kodobé ¢i dlhodobé typy urocenych vkladov
obyvatelstva, firiem, inych finan¢nych spo-
lo¢nosti a dalSie finan¢né zavazky.

nistrativne naklady a pod., v beznej banke tvo-
ria polovicu az dve tretiny vSetkych nakladov.
Dal3ou vyznamnou nakladovou polozkou st
urokové naklady z cennych papierov, tvoria po-
vedzme Stvrtinu az tretinu vietkych nakladov.
Zvysok tvoria dane a mimoriadne naklady.

Samozrejme, toto su velmi orientacné isla,
kazda banka ma svoju vlastnu Struktdru

s réznou vahou aktiv a pasiv ¢i vynosovych
a nakladovych poloZiek. Vo vSeobecnosti
sa inak sprava retailova banka a banka
zamerana na privatne bankovnictvo, inak
banka na americkom trhu a na eurépskom
trhu, inak velka a mald banka a rozdiel je aj
v tom, v ktorej faze hospodarskeho cyklu sa
momentalne trh nachadza - CizZe je rozdiel
v $trukture tej istej banky vinom case.

Hlavnym zdrojom prijmov bank su troky z Gverov
a vynosy z cennych papierov

Hlavnym zdrojom prijmov banky st troky

z Uverov a vynosy z cennych papierov, tvoria
priblizne dve tretiny az tri Stvrtiny vietkych
prijmov beznej banky. Druhym vyznamnym
zdrojom, povedzme s patinovym podielom na
prijmoch banky, st poplatky z klientskych u¢-
tov a provizie za distribucie cennych papierov
pre klientov. Tretim velkym zdrojom su zisky
z obchodovania s cennymi papiermi. Ostatné
prijmy, napriklad z pripadného predaja nehnu-
telného majetku, st nevyznamné.

Najvacsou nakladovou polozkou v banke su
vseobecné prevadzkové naklady — mzdy, admi-

V poslednych rokoch ¢eli eurozéna spomalo-
vaniu ekonomickej aktivity. Kym pred krizou
2008/2009 rastol jej HDP ro¢ne priemerne
02 %, po krize sa tempo spomalilo na 1 %.
Niz3i ekonomicky rast zaroven priniesol niz-
Siu inflaciu — pred krizou priemerne 2 %, po
krize 1 %. Nizsi rast prinutil Eurépsku central-
nu banku znizit urokové sadzby, ¢o sa prejavilo
v nizsich urokoch na tveroch, ktoré banky po-
skytuju, ¢i na nizsich vynosoch cennych papie-
rov, ktoré banky drZia vo svojom majetku.

Aj z tohto dévodu Celia eurépske banky slabsim
trzbam. Napriklad, trzby bank v eurépskom ak-
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ciovom indexe Stoxx 600 Banks (momentalne
55 bank) v kazdom jednom roku od roku 2007
medziroc¢ne klesaju. Pokles by bol navy3e este
prudsi, no mierne ho zachranuju trzby z predaja
dlhopisov. Predajom sa totiz pri klesajucich tro-
kovych sadzbach paradoxne dari, lebo ked'kle-
saju vynosy dlhopisov, rastu ich ceny.

Druhym faktorom, ktory poméha trzbam, je
poplatkova politika bank. Té je v podstate ne-
zavisla od pohybu trokovych kriviek a len ¢ias-
tocne suvisi s celkovou ekonomickou situaciou.
Poplatky su preto stabilnym zdrojom prijmov
pre banku. Samozrejme, aj tu zélezi na type
banky - klasicka retailova banka tazi z poplat-
kov viac nez napriklad banka zamerana na pri-
vatne bankovnictvo alebo internetova banka.

Pokles Urokovych sadzieb samozrejme nepéso-
bi len na vynosovej strane bankovej stvahy, ale
zaroven aj znizuje naklady banky. Banka plati
menej za Uroky na réznych typoch uctov svo-
jich klientov, lacnejsie si poziciava na financ-
nom trhu ¢i plati menej za svoje vlastné dlho-
pisy, ktoré emituje pre investorov.

Problémom ale je, Ze tieto typy nakladov ne-
tvoria v banke vacsinu, tu tvoria vseobecné
prevadzkové naklady, najma mzdy a adminis-
trativne naklady, ktoré st voci poklesu tro-
kovych sadzieb vSeobecne odolné, dokonca
naopak — vo vieobecnosti maju tendenciu rast
a az privelmi zatazovat bankové rozpocty. Rie-
Senim je potom digitalizacia bank, prepustanie
zamestnancov ¢i restrukturalizacia celkového
podnikatelského planu.

Zakladnym predpokladom, aby bola banka dl-
hodobo ziskova, je udrzat kladny rozdiel medzi
vy$8imi trokovymi prijmami z Gverov a cen-
nych papierov a nizsimi trokovymi nakladmi
na depozitd a emitované cenné papiere. Po-
diel toho ¢isla a sumy trokovych aktiv (Gverov
a cennych papierov) nazyvame Cisté trokova
marza (CUM), udava sa v percentach. Ta ma
byt dlhodobo nad nulou, inak banka celko-

vo plati na Urokoch viac ako z trokov ziskava

a jednoducho zbankrotuje.

Hodnota CUM je v eurépskych bankach' po-
merne stabilna a pohybuje sa okolo 1 %

az2 %, v USA je vyssia, medzi2 % az3 %

a v Japonsku, naopak, nizsia, pod 1 %. To zna-
men4, Ze najlepsie sa tradi¢nému bankovému
biznisu dari v USA a najhorsie v Japonsku, situ-
acia v Eurdpe je ,stredne dobra"“.

Je tu ale jedno uskalie. Pre vypocet CUM sa
pocita so vietkymi trokovymi aktivami, bez
ohladu naich kvalitu a bez ohladu na to, ¢i sa

aj splatia. Preto, ak ma banka vysokt mieru

zlych poskytnutych Uverov alebo ma nakupené
pofidérne cenné papiere, Groky z nich do CUM
sice zapocita, ale redlne tieto platby neziska.
Vtedy vyzerd byt banka podla CUM v poriad-
ku, ale v skuto¢nosti ma stratu. To je napriklad
pripad talianskych a aj $panielskych bank, kto-
rych Urokové aktiva su horsie, a pritom vyka-
zuju ,slusnu” urokovu marzu.

je velmi stabilna a ani v depresii nepresiahla
1 percento. Europske banky st na tom
horsie, v kazdej jednej velkej krajine je
vyskyt zlych aktiv vy33i, najviac v Spanielsku
(okolo 3 percent z celych aktiv) a v Taliansku
(okolo 4 percent), pri¢om napriklad Monte
dei Paschi di Siena ma 12 percent. Situacia
sa tu navyse zlepSuje len velmi pomaly.

Americké banky maju najmenej zlych tverov a st najopatrnejsie

Strata vo vykaze zisku a strat nemusi byt vidi-
telna hned, banka ju vie zamaskovat napriklad
rozpustenim rezerv a opravnych poloziek. Na-
opak, strata v inom kvartali nemusi hned'zna-
menat problém, ale len to, Ze banka vytvara
rezervy na z|é Uvery a cenné papiere z minu-
losti, alebo sa dokonca pripravuje aj na zhorse-
nie ekonomickych podmienok v buducnosti. To
povazujeme za obozretny a dobry pristup.

Americké banky maju teda najmenej zlych
Uverov a pritom su najopatrnejsie. Aktualne
tvoria ich rezervy a opravné polozky dvoj- az
trojnasobok objemu zlych tverov. Ak by sa
hospodarska situacia zhorsila, stale by mali
dostatok kapacity na pokrytie strat, dokonca
by bez problémov zvladli aj také urovne Uvero-
vej delikvencie, aké sme zaznamenali v depresii
pred desiatimi rokmi. Navyse, vyznamnu cast

Eurépske banky maju slabé rezervy, na podobnej
urovni ako v Japonsku

Preto treba pohlad na CUM doplnit aj

o posudenie tohto aspektu. Americké

aktiv, aktualne len 0,2 percent zo v3etkych
aktiv. Navyse, tato tzv. miera delikvencie
aktiv (najma tverov) je dlhodobo stabilne
nizka, ani v najhorsom obdobi depresie
(2008/2009) neprekrotila 2 percenta. Len
o trochu horsiu mieru delikvencie maju
japonské banky, a ¢o je zaujimavé, dlhodobo

ich portfolia tvoria americké Statne dlhopisy,
atym v strese vynosy klesaju a cena rastie.

Japonské banky sice maju nizku a stabilnu
delikvenciu uverov, no na druhej strane
maju aj nizku mieru rezerv a opravnych
poloziek, len na drovni priblizne dvoch tretin
aktualneho objemu zlych aktiv. V strese

tak uz nemaju priestor na vysporiadanie sa

s pochybnymi ivermi bez strat.



Europske banky maju tiez slabé rezervy, na
podobnej Urovni ako v Japonsku. Miera de-
likvencie je vSak vyrazne vyssia ako v Japon-
sku, a to najma v Talianku a Spanielsku. Ide
vlastne o pozostatok velkej Uverovej bubliny
v tychto krajinach v nultych rokoch, ktora sa
pomaly rozpusta. To, do akej miery sa to po-
dari, vyrazne zavisi od budtceho celkového
hospodarskeho vyvoja, a prave ten je najma
v Taliansku na vazkach. Navys3e, ak by sa Ta-
liansko alebo Spanielsko dostali do recesie,
vynosy na dlhopisoch by rastli a vytvarali
dalsie napatie na strane aktiv banky.

Do hry vsak vstupuje este dalsi faktor — pomer
Uverov a depozit. Vklady obyvatelstva su pre
banku stabilnym a lacnym zdrojom a banka,

krajinach. Velmi vysoké ¢isla opéat reportuju
talianske a $panielske banky.

Ak zhrnieme doteraz napisané, daleko najlep-
Sie si na tom americké banky. Maju najvys-
Siu ¢istu urokovu marzu, dobru kvalitu aktiv
i dobru likviditu. St tak dobre pripravené aj
na pripadnu krizu. Celkovo st velmi ziskové,
a tak zaujimavé aj pre akcionara —ich ROE

dosahuje 10 a viac percent.

Japonské banky st na tom horsie. Na jednej
strane maju stabilne nizku mieru delikvencie ak-
tiv, ale na druhej strane je Cistd Urokova marza
pod jednym percentom, miera tvorenia rezerv

a opravnych poloZiek je tieZ nizka a banky dosa-
huju nizky zisk. ROE dosahuje 5 % a mene;j.

Urokové sadzby na vkladoch sa dotykaju nuly a niektoré
banky uz testuju zaporné tirokové miery

ktora ma viac vkladov ako Uverov, je stabil-
nejsia. Na druhej strane by ale mali byt vkla-
dy vyuZité aj na poskytnuté tvery. Tak sa za
optimalnu hodnotu povazuje podiel Gverov

a vkladov na trovni priblizne 80 az 90 per-
cent. Mengie ¢islo ukrajuje zisk a znizuje riziko
a naopak, vyssie ¢islo sice zvysuje zisk banky,
ale zaroven sa znizuje likvidita banky a ta je
citlivejsia na hospodarsku konjunkturu ¢i na
zmenu spravania depozitnych klientov.

Z toho pohladu su najstabilnejSie japonské
a americké banky, kde Uvery tvoria asi dve tre-

tiny vkladov. Eurépske banky su, naopak, vel-
mi citlivé, tento pomer je tam nezriedka 100
aj viac percent, a to vo vietkych sledovanych

Eurépske banky st na tom najhorsie. Urokova
marZa je sice niekde medzi americkymi a ja-
ponskymi bankami, ale miera zlych aktiv je
ovela vy$3ia, hlavne v Taliansku a Spanielsku.
Navyse, nie je dostatocne kryta rezervami.
Likvidita bank je najhorsia.

ROE je sice vyssie ako v Japonsku, ale nebude
dlho trvat a dostane sa na japonsku Uroven.
Banky totiz celkom verne kopiruju ekonomic-
ky vyvoj krajin, v ktorych operujt a eurépske
ekonomiky sa ¢oraz viac podobaju Japon-
sku. Velmi slaby hospodarsky rast a mizerna
inflacia drzia menovu politiku ECB na velmi
expanzivnej trovni. Trh postupne precitava

z moznosti, Ze by sa eSte niekedy v buduicnos-
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ti zvy3ovali irokové sadzby a vynosy eurdp-
skych dlhopisov sa znizuju. Klesaju aj irokové
miery na vkladoch a na tveroch.

Avsak, takato politika uz naraza na limity. Vy-
nosy na dlhopisoch, aj na dlhych, st nielenze
pod dvojpercentnym infla¢nym cielenim ECB,

a teda investori st redlne v strate, ale dokon-

ca pri dlhopisoch so zapornym vynosom st in-
vestori v strate aj nominalne. Urokové sadzby
na vkladoch sa dotykaju nuly a niektoré banky
uz dokonca testuju zaporné trokové miery - za-
tial len pri korporatnych klientoch a velkych fy-
zickych osobach, odpor verejnosti je viak jasny.

Zaroven su vsak banky z druhej strany tlace-
né do uverov, inak ich volné zdroje koncia na
Uc¢toch ECB - so zapornou urokovou sadzbou.
Ak by chcela banka investovat do cennych
papierov, musi aj pri papieroch hor3ej kvality
pocitat s velmi nizkymi vynosmi. Takato pri-
li$ uvolnend menova politika uz naraza aj na
vnutorny odpor v intitucii a mnohi ¢lenovia
bankovej rady s fiou nesuthlasia. Zatial sa ale
o zmene trajektdrie neuvazuje.

A tak sa nad ¢istou Urokovou marzou eurép-
skych bank postupne zmraka. Ked postup-
ne zmaturuju papiere ,so slusnym vynosom®,
tlak bude obrovsky. Banky budu musiet so
svojimi rozpo¢tami doslova ¢arovat. Najvaz-
nejsim kandidatom na zmenu st véeobecné
prevadzkové néklady, lebo st najvacsou na-
kladovou polozkou. Banky budi musiet digi-
talizovat, zavadzat nové technologické riese-
nia a prepustit tych zamestnancov, ktorych
dokdazu tymito rieSeniami nahradit.

To sa napokon vo vyspelom svete uz aj deje.
Banky masivne investuju do fintechu a zaroven
znizuju pocty zamestnancov — prepustaju aj ja-
ponské banky, ktoré maju najvac¢si objem ma-
jetku na zamestnanca a slabé, ale stabilné pro-
stredie. Prepustaju aj americké banky, ktoré
maju zase najvyssi zisk na zamestnanca a eko-
nomické prostredie je silné. Prepustaju uz vsak
aj europske a budu v tom musiet pokracovat.
Maju totiz mizerné ziskové marze a ekonomic-
ké prostredie sa zhorsuje. Europske bankovnic-
tvo ¢akaju ,zaujimavé casy".

1Na vzorke 15 velkych bank z najvéacsich krajin EU - Ne-
mecko: Deutsche Bank, Commerzbank a Aareal Bank;
Franctizsko: BNP Paribas, Crédit Agricole, Société Géné-
rale; Taliansko: Unicredit, Intesa SanPaolo, Monte dei Pa-
schi di Siena; Spanielsko: Banco Santander, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, CaixaBank; Velka Britania: HSBC,
Barclays, Lloyd’s; 3 z USA: JP Morfan, Citigroup a Bank of
America; a 3 z Japonska: Mitsubishi Financial Group, Japan
Post Bank a Mizuhoi Financial. V3etky zistenia zo stva-

hy, z vykazu ziskov a strat a cash-flow, ktoré sme v ¢lanku

vztiahli na cely sektor, vychadzaju zo Statistik tychto bank.
V skutocnosti st Statistiky, samozrejme, pestrejSie.
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Nova mobilna aplikacia

Smartfony sa stali neoddelitelnou sucastou nasich Zivotov, rovnako
ako aj aplikacie, vdaka ktorym mézeme telefonovat, surfovat na internete
alebo posielat SMS spravy ¢i emaily.

.5

Ing. Marek Bencat
riaditel Odboru privatneho bankovnictva

Svet aplikacii

Popularita smartfénov a aplikacii kazdoro¢-

ne rastie a v dnesnej dobe existuju aplikacie
takmer na vietko. Svoj telefon moézete nechat
ratat vase kroky, zdielat svoj Zivot na social-
nych sietach, chovat si v teleféne virtualne
zvieratko, uloZit si aktualne cestovné poriadky,
slovniky jazykov z celého sveta alebo aplikaciu,
ktorad vam bude pred spanim ratat ovecky...

Aplikacie su dnes samozrejmostou aj v ban-
kovom sektore a postupne vsetky banky
predstavuju mobilné rieSenia, ktoré klientom
umoznuju spravovat svoje financie prostred-
nictvom mobilného telefénu. Takato mobil-
na aplikacia bude uz ¢oskoro samozrejmos-
tou aj pre klientov Privatbanky.

Mobilna aplikacia Privatbanky

Samotné rozhodnutie spustit vyvoj
mobilnej aplikacie bolo pomerne
jednoduché. Pokial chcete byt
konkurencieschopni a atraktivni ako pre
stalych, tak aj pre potencialnych klientov,
musite nasledovat trendy. Ta nadrocnejsia

Cast prichadza, ked sa za¢nete zamyslat
nad obsahom a funkcionalitami, ktoré
svojim klientom v aplikacii poskytnete.

,Vynimocna ako Vy," také je motto
Privatbanky. Preto sme sa rozhodli
ponuknut viac ako $tandardny rozsah
funkcii, ktoré svojim klientom poskytuju
ostatné banky. Okrem vynimo¢ného
obsahu bolo nadim zdmerom vytvorit
prehladn, intuitivnu a jednoducho
ovladatelnu aplikaciu, ktord bude zaroven
spliat vetky bezpe&nostné $tandardy.
Dalgie poziadavky, ktoré sme pri vyvoji
aplikacie museli reSpektovat, bola potreba
zabezpecit nasim klientom bezpecny
pristup k informacidm o ich finan¢nom
majetku a zaroven vytvorit aplikaciu,
ktora bude uzivatelsky jednoducha

a s [ahkou instaldciou i aktivaciou.

Instalacia a aktivacia

Mobilna aplikacia bude dostupna pre dve plat-
formy operacnych systémov, a to pre systém
iOS (Apple) a systém Android. Aplikacia bude
dostupna na bezplatné stiahnutie cez Stan-
dardné obchody aplikacii pre tieto platformy,
teda App Store a Google Play. Nevyhnutnym
krokom po instalacii aplikacie do vasho smart-

kdédu. Ak radsej vyuzivate biometrické funkcie,
mozete sa prihlasovat vyuzitim vasho odtlac-
ku prsta (Fingerprint) alebo prostrednictvom
biometrie tvare (FacelD).

Platobné ucty

Prva skupina funkcii mobilnej aplikacie je za-
merana na operacie spojené s beznymi uctami
klienta v Privatbanke. Odosielania SEPA pla-
tieb, zahrani¢nych platieb a prioritnych platieb
predstavuju Standardne najcastejSie vyuZzivané
funkcie bankovych aplikacii. Realizaciu platieb
zasadnym spoésobom ulah¢i moznost skeno-
vania IBAN kddu a jeho nasledné automatické
vyplnenie do prevodného prikazu alebo auto-
matické vyplnenie vSetkych udajov prevodné-
ho prikazu po zosnimani QR kédu uvedeného
na fakture alebo objednavke.

V pripade, ak klient vlastni platobné karty,
aplikacia umozni spravu kariet, poskytne infor-
macie o ich limitoch a v dal3ej verzii aplikacie
umozni ich zmeny prostrednictvom zadania
Ziadosti priamo cez mobilnt aplikéciu. Pre-
hlady platieb, zoznamy partnerov a zoznamy
preddefinovanych $ablén pre odosielanie pla-
tieb st synchronizované s internetovym ban-
kovnictvom klienta a dostupné pocas vytvara-
nia platobného prikazu.

Mozete sa prihlasovat vyuzitim vasho odtlacku
prsta alebo prostrednictvom biometrie tvare

fonu bude jej aktivacia a jej sparovanie s In-
ternetbankingom klienta. Pokial klient nemal
zriadeny aktivny pristup do Internetbankingu,
v pripade zaujmu o vyuzivanie mobilnej aplika-
cie bude tento pristup potrebné zriadit.

Po aktivacii sa na nasledné prihlasenie do mo-
bilnej aplikacie moézu vyuzivat vietky aktudlne
dostupné technologické moznosti, ktoré klien-
tom ich smartfén poskytuje. Pokial ste nau-
Ceni na pouzivanie ¢iselného kddu, mozete sa
prihlasovat prostrednictvom 6-miestneho PIN

Cenné papiere

V priebehu roku 2018 sme v rdmci nasho in-
ternetbankingu predstavili na slovenskom trhu
stale unikatnu funkcionalitu privatneho ban-
kovnictva v podobe samostatnej sekcie Cenné
papiere. Nasi klienti tak maji moznost priamo
v prostredi Internetbankingu ziskat dokonaly
prehlad o stave a zhodnoteni svojich investicii
realizovanych prostrednictvom Privatbanky.

Nasa snaha prinasat nasim klientom nové
rieSenia, ktoré zvysia ich pohodlie pri



komunikacii s bankou a zaroven poskytnu
mobilitu pri riadeni svojich investicii,

bola hlavnym faktorom, ktory ovplyvnil
nase rozhodnutie zahrnut informacie

o investiciach nasich klientov aj do
mobilnej aplikacie. Napriek tomu, Ze toto
rozhodnutie nas postavilo pred nové vyzvy,
zarovef ndm otvorilo nové moznosti

pre nasich klientov a ponuklo unikatne
funkcionality, ktoré doposial na slovensky
trh nepriniesla Zziadna ina banka.

Nasa mobilna aplikacia tak okrem
zakladnych platobnych funkcii prinésa
klientom aj podrobny prehlad o ich
investiciach do cennych papierov, a to ako
pre portfélio individualne nakupovanych
cennych papierov, tak aj pre portfélio
cennych papierov spravovanych v rdmci
sluzby Privatbanka Wealth Management.

Grafické zobrazenie struktury portfélia podla
jednotlivych druhov nastrojov poskytne klien-
tom zakladny prehlad o Strukture portfélia

a jeho celkovej hodnote. Pre tych zvedavejsich,
ktori hladaju podrobnejsie informacie, umoz-
nuje aplikacia vnorit sa hlbsie do jednotlivych
investicii a ziskat tak detailné informacie o na-
stroji samotnom, o jeho parametroch, ako aj

o jeho aktualnom zhodnoteni.

Obchody v pohybe

Stcastou vyssie spominanej sekcie Cennych
papierov v Internetbankingu je aj moznost po-
tvrdzovat obchody s cennymi papiermi elek-
tronicky. Prostrednictvom tejto funkcie sme
chceli nasim klientom umoznit potvrdzovanie
obchodov priamo z pohodlia ich domova, bez
nevyhnutnosti stretntt sa so svojim privatnym
bankarom len za i¢elom podpisu pokynu alebo
bez nutnosti absolvovat potvrdenie pokynu te-
lefonicky, ¢o je vidy spojené s pomerne dlhym
trvanim nahravaného telefonického rozhovoru.

Teraz sme sa vSak rozhodli ist eSte dalej.

Po dohodnuti obchodu s privatnym
bankarom budu moct klienti potvrdit obchod
prostrednictvom svojho mobilného telefonu
- bez ohladu na to, ¢i prave ¢akaju v obchode
v rade pri pokladni, sedia na konferencii
alebo na rokovani s obchodnym partnerom,
¢akaju na svoj odpal na golfe , alebo ¢i pocas
prestavky divadelného predstavenia popijaju
s priatelmi pohar Sampanského. Kdekolvek

a kedykolvek, rychlo a bezpecne.

Notifikacia o novom obchode, prihlasenie,
potvrdenie podmienok obchodu, autorizacia
obchodu a hotovo. 4 kliky, 10 sekdnd

a obchod potvrdite prave tam, kde prave

ste. Bez potreby niekomu volat, nieco
podpisovat, a to vietko rychlo a efektivne.
Prehlad zrealizovanych obchodoy,
konfirmacie obchodov ako aj vietky
druhy reportov budi samozrejmostou

aj v mobilnej aplikacii.
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V daldej verzii umoznime klientom realiza-
ciu obchodov bez dnes nevyhnutnej interak-
cie so svojim privatnym bankarom. Nemame
v8ak ambiciu stat sa online obchodnikom

s cennymi papiermi, nasim cielom je umoz-
nit klientom casovo efektivnu a rychlu alter-
nativu zadavania pokynov.

Funkcie chceme rozsirit o moznost aktivne zadat
pokyn na nakup alebo predaj cennych papierov

Evolucia pokracuje

Aktudlna verzia mobilnej aplikacie bude dostup-
na pre nasich klientov za¢iatkom mesiaca no-
vember 2019, ale uZ teraz pracujeme na dalSom
rozsireni funkcii sivisiacich najma s aktivnou
spravou investicii v portféliu klienta. Prostred-
nictvom mobilnej aplikacie (a aj prostrednic-
tvom Internetbankingu) planujeme klientom
umoznit pristup na trh primérnych emisii kor-
poratnych dlhopisov, s moznostou realizacie
elektronickych nédkupov tychto emisii.

Rovnako chceme funkcie rozsirit o moznost
aktivne zadat pokyn na nakup alebo predaj
existujucich cennych papierov v portféliu zo
strany klienta. V aktudlnej verzii umoziuje
aplikacia klientom obchody iba potvrdzovat,
to znamena, ze samotnému potvrdeniu ob-
chodu predchadza jeho dohodnutie so svojim
privatnym bankarom, ktory nasledne zabezpe-
¢i zaslanie poziadavky na potvrdenie do mobil-
ného telefénu klienta.

Radi vas uvidime aj nadalej

Aplikacie ndm vsetkym poskytuju mnozstvo
benefitov — Usporu ¢asu, zvysenie efektivity
vykondvanych ¢innosti, znizenie nékladov,
zvysenie pohodlia a najma dostupnost
informacii v redlnom case a prave vtedy,
ked'ich potrebujeme.

Na druhej strane, aplikacie si neosobné,
nevidite toho druhého, straca sa ludsky
element, emdcie, straca sa kontakt

s realnym ¢lovekom. To, Ze vyvijame
elektronické riesenia, ktoré vyuzivame
pri komunikacii s nasimi klientmi ale
neznamena, ze sa s vami uz nechceme
vidat, prave naopak.

USetreny cas radi vyuZijeme na nase
stretnutia, ktoré nemusia byt vzdy len

o praci a peniazoch. TeSime sa na dalsie
stretnutie, na ktorom vam radi predstavime
nasu novu mobilnu aplikaciu.
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Dosiahnuté hospodarske vysledky
Privatbanky, a. s. k 30. 9. 2019

Hospodarske vysledky

30. 9. 2019 (tis. eur)

30. 9. 2018 (tis. eur)

Bilanéna suma

Cisty zisk

782 078
7858

714 456
7050

PSD2 zvysuje bezpecnost pri platbach

Svet bankovnictva je silne spaty s legislativou a regulaciami. Jednou z poslednych je PSD2, ktora prinasa
cely rad zmien, pricom mnohé pocitia aj klienti. PrinaSame prehlad tych najvyznajmnejsich.

Zrevidovana smernica Eurdpskej Unie o pla-
tobnych sluzbach PSD2 (z anglického Payment
Services Directive 2) vstupila do platnosti dia
13.1. 2018 zapracovanim do slovenského za-
kona o platobnych sluzbach, pricom posledné
zmeny nadobudli G¢innost 14. 9. 2019.

Do bankovnictva uvadza niekolko zmien a no-
vych regulacii, ktoré byvaju oznacované ako re-
volucné, pretoze z dlhodobej perspektivy maju
potencial vyznamne zmenit fungovanie celého
okruhy - opatrenia na zvy$ent ochranu spotre-
bitela a Upravy definujtce pristup takzvanych
tretich stran k idajom o Uctoch. Ich 3pecifika
priblizime na nasledujucich riadkoch.

Zvysena ochrana spotrebitela

Smernica PSD2 zavadza rad novych techno-
logickych Standardov, ktoré v kone¢nom do6-
sledku zvysuju bezpecnost pri platbach na in-
ternete. Vyplyva to zo zavedenia takzvaného
dvojfaktorového overenia platitela. V skrat-
ke to znamena, ze banky musia klienta a je-
ho platbu vykonavanu cez elektronické ban-
kovnictvo alebo platobnou kartou overit az
dvoma z troch moznych, na sebe nezavislych
autentifikacnych faktorov:

> vlastnictvo, teda nieco, ¢o ma len klient —
napriklad mobilny telefén

> vedomost, teda nieco, ¢o pozna len
klient — napriklad heslo, PIN

> charakteristika, teda nieco, ¢o je typické
len pre klienta, teda jeho biometricka
charakteristika, napriklad odtlacok
prsta, tvar, hlas, pripadne takzvana
behavioralna biometria ako sklon pisma,
sposob drzania smartfénu

A ak sa uz klientovi stane neprijemna situacia

s platbami v elektronickom svete, tak
smernica PSD2 zvysuje ochranu klientov aj pri
reklamacnom procese, pretoze bankam uklada
povinnost riesit staznosti spotrebitelov do

15 pracovnych dni (vo vynimo¢nych pripadoch
do 35 dni) od doruéenia staznosti.

Pristup tretich stran

Druhym délezitym okruhom zmien, ktoré
budu mat priamy dopad na klientov,

je rozsirenie okruhu poskytovatelov
platobnych sluzieb o takzvané tretie strany
(Third Party Payment Service Providers
—TPP). Tie po novom mézu poskytovat
nové online platobné sluzby v prostredi
internetu — avsak, iba s povolenim Nérodnej
banky Slovenska a so stthlasom klienta.

Smernica PSD2 definuje tri druhy sluZieb,

ktoré mézu bankovi klienti vyuzivat:

> platobnd iniciaén sluzbu (Payment Ini-
tiation Services alebo aj ,PIS"). V skrat-
ke to znamena, zZe tretia strana klientom

umozni cez svoju sluzbu vykonat onli-
ne platbu z Uctu, pokial si uvedenu formu
platby klient sam vyberie.

> sluzbu informovania o platobnom ucte
(Account Information Services alebo aj
,AIS"). Tato sluzba umozni tretim stranam
zobrazovat zostatky a transakcie na u¢-
toch, ktoré ma klient v réznych bankach
prostrednictvom svojej aplikacie.

> poskytovanie informacie o dostupnosti
penainych prostriedkov na platobnom
ucte (Payment Instrument Issuer Service
aj ,PIIS"). Ta klientom dava moznost
zaplatit kartou, ktora je vydana tretou
stranou. Tretia strana ziska iba informaciu
o dostato¢nom zostatku na tcte klienta,
bez rezervécie finan¢nych prostriedkov.

Roz3irenie okruhu poskytovatelov platob-
nych sluzieb o takzvané tretie strany prinasa
klientom dozaista rad vyhod, ale obozretnost
klientov pri platbach v elektronickom pros-
tredi alebo prostrednictvom platobnych ka-

riet bude, tak ako doteraz, vidy namieste.
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Projekt, ktory sa vymyka

standardom

ESte pred dvoma rokmi to bolo miesto, kde kazdy, kto prechadzal
okolo, zrychlil krok. Volny priestor medzi Strahovskym tunelom
a zaCiatkom bloku najomnych domov na Plzenskej ulici niesol vietky
znaky zabudnutych miest v Prahe. Dnes tu stoji moderna budova,
ktora je v mnohych ohladoch vynimocna.

Administrativna budova SMICHOFF, ktoru
Penta Real Estate v septembri skolaudovala
a uvedie do prevadzky pre prvych ndjomcov
v decembri tohto roka, stoji na krizovatke
vyznamnych smichovskych ulic Plzefiska,
Kartouzska a Mozartova. Vyrastla tu vo velmi
kratkom case i napriek komplikovanému
terénu a mnozstvu necakanych nastrah. Pod
prikrym svahom plnym néletovej zelene
boli desiatky kubikov vyliateho beténu

a stavebného odpadu zo 70. rokov minulého
storocia. Lokalita bola totiz skladkou pri
stavbe Strahovského tunela.

. Pre najomnikov bude jednym z najvacsich
prinosov privatna terasovita zahrada

s relaxacnymi zénami. Ta je v inak

husto zastavanej lokalite prekvapivym
prvkom vo vyhlade i pre obyvatelov
reziden¢nych budov nad Plzeriskou
ulicou," charakterizoval dominantnu
vyhodu objektu Pavel Streblov, riaditel pre
komer¢nu vystavbu Penty Real Estate.

Mimoriadny vyhlad na Prahu z vyssich
poschodi budovy konecne nie je
zanedbatelny ani pre buducich obyvatelov

objektu SMICHOFF. Desatposchodova
budova pontka vyse 10 800 m? priestoru
s maximalnou efektivitou vyuZitia

a variabilitou dispozi¢ného riesenia.
Pozornost si urcite zasluzi prizemie,
ktoré si uz prenajala spolo¢nost Spaces
s konceptom spolo¢ne vyuzivanych
kancelarii. Lobby prekvapi ¢astou slavnej
elektricky T3, ktord musela prejst po
Prahe presne 1256 222 kilometrov, aby
ju v obalkovej sutazi od Dopravnych
podnikov Penta ziskala a jej predna cast

zaparkovala préve v lobby.
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Gastronomicky orchester
naladeny na spravnu strunu

Sme to, €o jeme, hovori spolumajitetka kritikmi ocefiovanych reStauracii KOGO

a D.Steakhouse, Zuzana Gergelova, a jednym dychom dodava, Ze prave preto by

sme sa mali snazit jest Co najlepSie a najkvalitnejSie. O svojej filozofii podnikania
v gastropriemysle nam porozpravala v rozhovore.

> O Vas i o VaSom manzelovi je
zname, zZe zakaznici Vas mozu najst
stale, alebo teda rozhodne vo
frekventovanych casoch na ,placi.
Svedkom toho sme boli aj my.

Do prace prichddzame hodiny pred otvore-

nim — okolo 6smej rano. Nasu pracu by som
prirovnala k dirigovaniu orchestra — v oboch
nasich restauraciach zamestnavame 52 [udi,
o je naozaj velky team, a pred otvorenim sa

Mnoho ludi si totiz mysli, ze Uspech restau-
racie zavisi vylu¢ne len od kvality jedla ale-
bo od lokacie prevadzky. Za takmer péatnast
rokov praxe viak mézem potvrdit, Zze Uroven
obsluhy je naozaj kluc¢ova. Preddvame totiz
pomerne sofistikovany produkt, za ktorym
stoji mnoho ludi, z ktorych zékaznici vidia
len ¢ast. Vo findle je pre nas najdoleZitejsie,
aby si od nas kazdy odniesol vynimo¢ny za-
zZitok, aby bolo nase jedlo patri¢ne odpre-
zentované a bola tu dobra atmosféra.

Najdoélezitejsie je, aby si od nas
kazdy odniesol vynimo¢ny zazitok

preto sustredime na to, aby boli vietci ¢leno-

via tohto orchestra pripraveni na novy den
a aby boli naladeni ,na spravnu strunu”.

Nase rana st teda o vyladovani vietkych na-
strojov tak, aby sme o jedendstej, kedy otva-

rame, boli pripraveni na na$ kazdodenny gas-

tronomicky koncert. Tym vsak nasa praca
nekon¢i — ziskavame spatnu vazbu od zékazni-
kov, komunikujeme s dodavatelmi, vymyslame
menu na dalSie dni a sme pritomni nielen na
»placi”, ale aj v kuchyni, pretoze osobne kon-
trolujeme nielen kvalitu surovin, na ktorych si
u nas ddvame naozaj zvlast zalezat, ale aj vset-
ko ostatné — teda technoldgiu pripravy a kva-
litu finalneho jedla tak, aby u nas vietko hralo
a zékaznici odchadzali spokojni.

> Spomeiite si na svoje zaciatky.

Nase zaciatky boli naozaj velmi spontan-

ne a KOGO sme vlastne otvorili tak trochu

v ,guerillovom” style. Nemali sme Ziadny
prepracovany biznis plan a priznam sa, ze ke-
by sme ho mali, restauraciu by sme asi nikdy
neotvorili.© Mnoho zndmych nas navy3e od
podnikania v gastrobiznise odhovéralo.

Napad zacat podnikat v tomto segmente pri-
siel vlastne celkom prirodzene. Radi a ve-

la sme cestovali, mali sme radi dobré jedlo,
dobré vino a zaroven ndm v tom ¢ase v Bra-
tislave chybala reStaurdcia, s ktorou by sme
boli bez vyhrad spokojni a do ktorej by sme
mobhli pravidelne chodit. Tak sme si ju jed-
noducho otvorili sami - s tym, ze chceme

do Bratislavy priniest to najlepsie, ¢o sme na
svojich cestach ochutnali.

jedalneho listka v restauracii KOGO
a aka je filozofia tohto podniku?

Restauraciu KOGO sme otvorili ako rodinny
podnik a nase menu je inspirované stredomor-
skou, najma talianskou kuchyriou. Hlavnu tlo-
hu v lom zohraju $pickové suroviny - divoké
ryby a plody mora, ale tiez telacie a jahnacie
maso ¢i zelenina v bio kvalite. Sme totiz pre-
svedceni, zZe jedlo nie je len akasi tepelne upra-



vena zmes bielkovin, sacharidov a tukov, ale ze
v kazdom jedle je energia — a teraz nemam na
mysli len kaloricky prijem — ale energiu prirod-
nych zivlov: ohna, vody, vzduchu, zeme a sln-
ka, vdaka ktorym suroviny vznikli.

Zaujima nas preto, v akej vode plavala ry-
ba, ktort u nas servirujeme, aky Zivot mala,
na akych pasienkoch sa pasla krava pre nase
steaky a v akych podmienkach bola vypesto-
vana nasa zelenina. Z tychto dévodov u nas,
prirodzene, nedostanete jedlo z velkych fa-
riem, kde chov zvierat a pestovanie plodin
pripomina priemyselny zavod.

K jedlu zaroven pristupujeme s tctou a vda-
kou, vazime si pracu nasich dodavatelov, te-
da farmérov a rybarov, a s rovnakou Uctou
pristupujeme aj k samotnej priprave jedla

az k jeho samotnej prezentacii ¢asnikom. Ja
sama praktizujem koncept mindful eating,
teda v preklade vedomé, sustredené jedenie,
ktory je v skratke o venovani plnej pozornos-
ti tomu, ¢o, ako a s kym jem a tento pristup
prenasam aj do nasej restauracie.

Jest jednoducho musime, sme preto pre-
svedceni, ze by nam nemalo byt jedno, ¢o

a v akej kvalite jeme. Filozofiou nasho pod-
nikania v gastrobiznise je teda snaha priniest
ludom na tanieri to najlepsie, ¢o sa d3, jedlo,
ktoré by sme sami zjedli, dali ho i nasim de-
tom a boli na neho hrdi.

> KOGO je znama predovsetkym rybami
a morskymi plodmi a na bratislavsku
gastronomicku scénu ste uviedli mnoho
jedal, ktoré mozeme najst len u Vas.

Asi najobjednavanejsim jedlom z nasho list-
ka je uz od otvorenia nasa grilovana cho-
botnica. Ta sa pocas rokov stala v Bratislave
v istom zmysle slavna a vela ludi ma KOGO
spojené prave s tymto jedlom. Aj preto sme
recepturu nijako nemenili, stale ju pripravu-
jeme presne tak, ako v prvy den.

V menu vSak mdme mnozstvo divokych, na
udicu lovenych ryb, ktoré svoj Zivot prezili
volne v moriach a ocednoch. Verime, zZe ry-
by maju nie¢o ako dusu a ak Ziju v obmedzu-
jucich podmienkach, st nestastné, rovnako
prejavuje v kvalite ich masa — v jeho energe-
tickej aj nutri¢nej hodnote.

Manzelovi sa po dlhom hladani na Aljaske
podarilo najst rybarov, ktori pre nas lovia di-
vokého lososa King Chinooka. Je to najkva-
litnejsi losos na svete a v ponuke ho najdete

len v asi piatich reStauraciach v Eurépe, a aj

to mozno prehanam. V. menu mame tiez di-
vokého zltoplutvého tuniaka z Malediv a di-
vokych morskych vlkov z Bretonska, pricom
vsetky ich aj sami porciujeme, a tak mame
nad ich kvalitou plnt kontrolu.

Zaroven sa snazime priniest kazdy tyzden
nie¢o nové. V nasom $pecidlnom menu KOGO
— Daily Special preto pontikame sezédnne
Speciality ako ustrice, kambaly, morské
jazyky alebo raje, podla toho, ¢o je typické
pre dané obdobie. Ako prijemnu bodku za
gastronomickym zazitkom podavame tiez
vlastné dezerty alebo zmrzlinu.

> Mate momentalne v menu nejaké
sezonne Speciality, na ktoré by ste
chceli upozornit?

Spomenula by som nasu novinku, na ktoru
sme velmi hrdi, pretoZe nad jej recepturou
sme stravili pomerne vela ¢asu. Je hou nas
pomaly vareny, silny a husty 48-hodinovy
vyvar z masa a kosti. Na prvy pohlad vyze-
ra ¢isto a nevinne, ale obsahuje pozoruhod-
ny kokteil vyZivnych latok, pricom klucovy je
kolagén. Ten nielenZe vyzivuje telo, pozdvi-
huje mysel a energizuje dusu, ale pomaha aj
bojovat proti vraskam a mozno prekvapivo
podporuje chudnutie. Je to naozaj evidence-

-based medicine, pri ktorej je klu¢ova pripra-
va, ktora sa neda urychlit, pretoze cielené

a zdraviu prospesné procesy prebiehaju len
priistych teplotach. Tento vyvar nas uci tr-
pezlivosti podla hesla ,pomaly dalej zajdes".
Je to presne ten typ zahrievacej polievky,
ktort by sme mali jest v zime.

Ako druhy chod by som odporucila dalsiu
nasu $pecialitu — kralovského kraba, ktory sa
v gastronomii povazuje za najkvalitnejsie-
ho. Toho dovdzame z Nérska Zivého a cho-
vame ho u nas v akvariach. Je to naozaj na-
ro¢né, pretoze voda v nich sa musi Specialne
upravovat tak, aby svojim zlozenim a teplo-

tou ¢o najvernejsie kopirovala vodu v mori.
Pre predstavu, len jej kultivaciou a skisanim
sme stravili pol roka. Stoji to v3ak za to - zo
skisenosti mézem povedat, ze méso z Cer-
stvého kraba je neporovnatelné oproti tomu
mrazenému a sme hrdi, Ze ako jedini na Slo-
vensku ho mame v tejto forme v menu.

> D.Steakhouse je novsi podnik, ¢o Vas
viedlo k jeho otvoreniu?

Manzel Dalibor zil nejaky ¢as v Amerike a tam
si oblubil tamojsie steaky z certifikdciou USDA
Prime, ktoré udeluje Americké ministerstvo
polnohospodarstva, a ktoré sa povazuju za
najkvalitnejsie, pretoze tuto certifikaciu ziskaju
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len dve percenta celej produkcie hovadziny.
V tom case ich u nas nikto neponukal, a tak
sme ich zaviedli do menu v KOGO.

Ludom tak chutili, Ze sme sa zacali pohravat

s myslienkou otvorit si vlastny steakhouse.

Od tejto myslienky k prvému diu v novej pre-
vadzke viak nakoniec presli az dva roky — tolko
nam trvalo najst kvalitnych dodavatelov a vy-
ladit technoldgie spracovania mésa, pretoze
sme si povedali, Ze ked uZ steakhouse, tak naj-
lepsi, a ked' uz steak, tak ,pan” steak.

A tak, ako sa neda objektivne povedat, kto-

ra zena je najkrajsia, ani u steakov neexistuje
jednoznacné hodnotenie, ktory je najlepsi. My
sme po rokoch ochutnavania steakov z celé-
ho sveta do Bratislavy priniesli paticu, ktoru
povazujeme za absolutnu Spicku — okrem uz
spominaného USDA Prime Black Angus je to
slavne japonské maso Kobe, ktoré je typické
svojim najvyssim mramorovanim a tieZ aj naj-
vys3ou cenou, kedze chov krav zahfia aj ma-
saze. V ponuke vsak mame aj méaso z Australie
¢i Piemontu a velmi oblubené su tiez steaky

z doméceho biochovu Simmental.

> Ste jedinym steakhousom na
Slovensku, ktory pri spractivani masa
pouziva technolégiu dry-aging. Akym
sposobom dokaze obohatit chut masa?

Mame tri vlastné dry-agingové boxy, v kto-
rych si maso nechdvame odlezat po dobu
siedmych tyzdnov. Dry-aging, alebo v pre-
klade suché zrenie, je subor biochemickych
procesov, pocas ktorych sa meni zlozenie
masa, a to sa stava chutnejsim. V naSom
najva¢som boxe mame ulozenu az tonu ma-
sa, ktoré priebezne obmiefiame za nové.

Pre laika to tak moZno nevyzera, ale priprava
steakov je celd veda a rozsah vedomosti, ktoré
o tejto problematike odbornik musi mat, je po-
rovnatelny so someliérstvom pri vine. Len pre
predstavu, v steaku sa m6Ze nachadzat az 356
chutovych esencii, podobne ako v ¢ervenom
vine. Okrem druhu masa sa musi dbat aj na
cut, teda z akého svalu je narezany, a spdsob
jeho pripravy. U nas steaky grilujeme na bio
argentinskom uhli pri vysokej teplote, aby vo
vnutri ostali $tavnaté.

Uvedomujeme si totiz, Ze toto vSetko ma
velky vplyv na kvalitu findlneho produktu.
Steak totiZ nie je kaZzdodenné jedlo, prisiel

k ndm z anglosaskej kultury, kde sa jedava pri
slavnostnych prileZzitostiach. Je to tieZ symbol
prislusnosti k istému statusu a aj preto si na
jeho priprave ddvame naozaj zalezat.

Maijitelia restauracii KOGO a D.Steakhouse Vam sprostredkuju vynimocny gastronomicky zazitok

> K dobrému jedlu patri aj dobré vino.
Kolko ich mate v ponuke?

Dobré vino milujeme a povazujeme ho za
priam neoddelitelnu stcast kazdého vy-
nimo¢ného gastronomického zazitku. Na
bratislavskej scéne sme tiez Specificki tym,
Ze zamestnavame hned dvoch in-house so-
meliérov, jedného pre KOGO a jedného pre
D.Steakhouse, pricom ja sama som tiez so-
meliérka a robim im superviziu. Momentalne
maéme v ponuke okolo 150 vin, pricom rov-

primarne na nasich cestach po svete. Jed-

> Otazka na zaver - ako sa pocas rokov
Vasho podnikania zmenila bratislavska
gastronomicka scéna? Co by ste
poradili novacikom, ktori uvazuju
o otvoreni vlastnej reStauracie?

Bratislava, zial, nie je turistické mesto,

a v tomto vidim jej nevyhodu oproti
povedzme Viedni alebo Prahe. Ja sa v3ak
nestazujem, stalu klientelu na takyto druh
prémiovej gastrondmie sa nam podarilo
najst v radoch domacich biznismenov

a manazérov. Nasa cielova skupina sa
nerozsiruje pocetnostou, ale rastie jej

Sme prikladom toho, Ze gastronémia sa da robit od srdca

noducho, ked nam nejaké vino naozaj chuti,
odfotime si etiketu na flasi a rozmyslame,
ako ho dostat k nam do Bratislavy.©

Pre ozajstnych fajndmerkov v D.Steakhouse
obcasne organizujeme Steak&Wine Club ve-
Cery, na ktorych v $tyle food and wine
pairing poddvame $peciality, ktoré bezne na
listku nemavame a suroviny na ne ¢asto ob-
jednavame len na tento vecer.

Co sa tyka méjho oblibeného vina, v si¢asnosti
je nim piemontské barolo, bohaté ¢ervené vino
vyrobené z odrody Nebbiolo, ¢o je v preklade
odvodené od slova hmla kvoéli tomu, Ze tidolia

v oblasti Piemontu st na jesen velmi hmlisté.
Idealne na toto obdobie, nemyslite?

naroc¢nost. Aj nasi klienti totiz radi cestuju
a tym nas prirodzene stavaju pred vyzvu
neustale na sebe pracovat a prinasat nieco
nové. Je to narocny biznis, nas to vsak bavi,
pretoze od zaciatku to robime srdcom.

Novécikom by som odporucila, aby si tento
krok v prvom rade dobre premysleli. V gas-
trobiznise moézete ist v zadsade dvoma smer-
mi — priemernymi prevadzkami, ktorych je na
trhu vela a v podstate sutaZite najma cenou
- do tohto by sme, prirodzene, nikdy nesli,
alebo prinesiete vlastny vynimo¢ny koncept,
ktory bude v nie¢om extra. A ak uz sa predsa
len rozhodnete otvorit vlastnu reStauraciu,
budte pripraveni obetovat jej velku ¢ast seba.
My sami sme zZivym prikladom toho, Ze gas-
trondmia sa da robit od srdca.
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Mgr. Jan Pasteka

mobil: +421904 634 354

mobil: +421 911102 109

Ing. Roman Novak, PhD.

———
mobil: +421911 244 502

Privatbanka, a. s. -
ustredie
Einsteinova 25
85101 Bratislava 5
tel.: +4212 3226 6111
fax: +4212 3226 6900
www.privatbanka.sk

Ing. Alexander Cetl
St

—
mobil: +420734 432 808

Ing. Ales Mrkva

————
mobil: +420 734 523 932

Ing. Eva Havasova

mobil: +421907 878 769

Mgr. Jana Chovancova

mobil: +421 911994 276

Ing. Pavol Prihoda

mobil: +421 911789 598

mobil: +421915 930 114

Ing. Ladislav Mahut
R —

A

mobil: +421904 899 438

Privatbanka, a. s. -
poboéka v €R
Na Florenci 15
110 00 Praha 1
tel.: +420 222333 01
fax: +420 222 323 222
www.privatbanka.cz

Ing. Libor Durovi¢

—
mobil: +420 731691947

Bc. Vaclav Stekr

e’ 9

——————
mobil: +420 603 144 850

PhDr. Imrich Urbanéik, CSc.

Ing. Lubica Homerova

mobil: +421915 785 536

Mgr. Miroslava Juhaszova

mobil: +421 911880 907

Frantisek Sipo3

mobil: +421903 486 162

Ing. Milan Bieleny
R ——

mobil: +421911 677 096

Ing. Rastislav Stafurik
R —

e el
mobil: +421904 899 393

RNDr. Radovan Jakub¢ik, PhD.
R ————.

'—.-
mobil: +420 731 675 97

ng. Denisa Kolafova

o

mobil: +420 731694 890

Jakub Svab

—————
mobil: +420 703 462 412



Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Dr. Max 38

v celkovej hodnote

20 000 000,-

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

Emitent:

Dr. Max Funding, s. r. o.

™) Privat



