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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

svoje Uvodné slovo k nasmu jarnému
Privatbanka Magazine musim, Zial, zacat inak
ako som maval vo zvyku. Sedim v banke,
avsak s riskom na tvari a v kancelariach
stretdvam podstatne menej kolegov

v porovnani s beznym pracovnym diiom.

Co sa tyka samotného Gvodného slova - neda
sa vyhnut téme, ktora je v tychto tyzdioch
najsklorovanejsia — pandémia COVID-19 a jej
dopady na nase zivoty. Odborné medicinske
diskusie necham na virolégov, imunolégov

a lekarov, my v Privatbanke si skor kladieme
legitimne otazky o tom, aky vplyv bude mat
koronavirus na ekonomiku a na investovanie.

Odbornici zacinaju v tychto dioch prezen-
tovat svoje scenare ocakavatelnych dopa-
dov pandémie na hospodarsky vyvoj. Svetovy,
eurdpsky, slovensky. Uz teraz vieme, Ze tieto
dopady budu vyznamné, az zasadné - vietko
zavisi od toho, ako rychlo sa nam podari Sire-
nie koronavirusu zastavit. Ja osobne som ale
nastaveny tak, Zze jednoducho nesmieme pod-
liehat nejakej beznadeji, treba sa pozerat do-
predu, a svetlo na konci tunela sa urcite objavi.
Chcem Vas ubezpeit, Ze aj v tychto diioch

v banke pracujeme na tom, aby sme Vase pe-
niaze ochranili a znovu Vam dokazali, Ze ked'
ste si pre Vase investicie vybrali Privatbanku,
a.s., bola to skuto¢ne dobra volba. Sme su-
astou silnej investi¢nej skupiny Penta, kto-
rej biznis je Siroko diverzifikovany napriec¢
mnohymi sektormi, ¢o je klticovy predpoklad
pre zvladnutie externych Sokov. Jednoducho
povedané — verim, Ze spolu to zvlddneme!

Podme vsak uz k obsahu tohto ¢isla Privatbanka
Magazine. Mame v fiom, samozrejme, aj ¢lanok
o koronaviruse, avsak urcite sme nechceli
zostat len pri tejto téme, ktora na nas aktualne
wvyskakuje" z kazdého média. Gro prispevkov

v Casopise je tradi¢nych — venuju sa najma téme
investovania, ale aj oblasti poznania ¢i oddychu.

V Uvode magazinu tentokrat nemame
zaradenu rubriku ,,Predstavujeme Vam". Dnes
sme ju nahradili aktudlnou analyzou nasho
hlavného ekonéma Richarda Tétha s vystiznym
nazvom Velké problémy s malym virusom. Pred
niekolkymi mesiacmi by si nikto nepomyslel, ze
nejaky virus ovladne ludské osudy, ekonomiky
a financné trhy. Ako pise nas hlavny ekoném,
¢aka nas dlhsia séria negativnych ukazovatelov,
ktora moze trvat do budiceho roka —a my sa
na to musime psychicky pripravit a hodnotit
ich triezvo. Racionalny investor by si viak urcite
mal podrzat svoje investicie na akciovom trhu.

Na dalsich stranach ¢asopisu nasleduju uz , po-
kojnejsie” prispevky. V poslednych par rokoch
na Slovensku rastie rychlym tempom objem

investicii klientov do korporatnych dlhopisov.
Miron Zelina, ¢len predstavenstva banky, nam
vo svojom ¢lanku Nie je dlhopis ako dlhopis
pontka prehlad najdéleZitejSich faktorov, ktoré
treba brat do Uvahy pri tomto type investicie.

Na vylet za Lamanssky prieliv nas v analyze Bre-
xit ¢i prihorena cibula zoberie externy prispieva-
tel ¢asopisu, Mario Blas¢ak. Na priklade jedného
dna v zivote istého londynskeho kuchara nam
sugestivne priblizi politické a ekonomické kon-
zekvencie vystupenia Velkej Britanie z EU.

Produktovy manazér banky, Pavol Ondriska, si

v nasledujicom prispevku polozil otazku Ako
(ne)robit zbyto¢né chyby pri investovani. Plastic-
ky v iom ilustruje zakladné chyby z pohladu [ud-
ského spravania, ktorych by sa mali vyvarovat
nielen investori. Tu len nadviaZzem na uz spome-
nutt myslienku — vybic¢ované emocie a panika
Vasim peniazom nikdy ni¢ dobré neprinesu.

Vo svojom dalSom ¢lanku Alternativne investi-
cie a iné investi¢né hity Miron Zelina pripomina
jedno zo zlatych, ale laikmi ¢asto nerespek-
tovanych investi¢nych pravidiel — investovat
by sme mali len do toho, comu rozumieme. Je
to na prvy pohlad velmijasna a jednoducha
zasada, ale ako sa ju dari dodrziavat napri-
klad v pripade trendovych investi¢nych foriem,
akymi st crowdfunding, startupy alebo kryp-
tomeny? Prax ukazuje, Ze mnohi si rizikd s nimi
spojené uvedomuju len velmi vagne.

Hoci dianie na finan¢nych trhoch je nielen

v stvislosti COVID-19 naozaj turbulentné, my
v Privatbanke sa za kazdych okolnosti snazime
zachovat si chladnt hlavu a pozerat sa dopre-
du. Hlavny ekondém banky, Richard Téth, nam
vo svojej dalSej analyze Ako investovat, ked bu-
du akcie opat na maximach pontka zopar tipov,
¢o robit, ked'sucasny stres na trhoch opadne.

V casti Aktuality prindSame auditované vy-
sledky Privatbanky, a.s. za rok 2019. Bol to pre
banku opéat velmi uspesny rok, ked’sme me-
dziro¢ne narastli ako v zisku, tak v objeme bi-
lan¢nej sumy, a uz jedenasty rok po sebe sme
dosiahli ROE vyssie ako 10 %. To sa v banko-
vom sektore len tak nevidi. Do tejto ¢asti ma-
gazinu sme zaradili aj aktuality z biznisu nasho
akcionara, okrem iného o tispeSnom predaji
kancelarskeho projektu Rosum v Bratislave.

Zavere¢na Cast magazinu patri, ako vzdy,
oddychu. Svoje atraktivne sluzby Vam

priblizia nasi partneri z firiem The Concierge

a DYNASTIC. The Concierge sa zameriava na
poskytovanie sluzieb privatneho ,komornika”,
ktory za Vas vyriesi v podstate akykolvek
problém, ktory Vas zatazuje alebo na jeho
rieSenie jednoducho nemate ¢as. A spolo¢nost
DYNASTIC sa Specializuje na mapovanie rodinnej
histérie, teda na rodokmene a rodinné kroniky.
Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ako som uz uviedol vyssie, Privatbanka, a.s.
pokracovala aj v roku 2019 v sérii ispesnych
rokov a dosiahla dynamické ekonomické
vysledky. Vdacime za to aj Vam, Vasej lojalite
adovere. V roku 2020 sa zatial borime

s Uplne inou situdciou, ¢i uz spolocenskou
alebo ekonomickou. Réd by som vak vyjadril
presvedcenie, Ze v rdmci moznosti Uspesne
zvladneme aj tieto nelahké casy. A ubezpecujem
Vas, Ze urobime vsetko pre to, aby boli Vase
investicie aj nadalej v bezpeci.

Prajem Vam prijemné ¢itanie.
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Velké problémy
s malym virusom

Pred niekolkymi mesiacmi by si nik na svete nebol pomyslel, Ze nejaka ledva Ziva
polohmota vo velkosti par nanometrov totalne ovladne ludské osudy, ekonomiky
a financ¢né trhy. A predsa sa stalo.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekondm

Koronavirus ma totiz idedlne parametre na
Sirenie. Je vysoko prenosny, pretoze sa 3i-

ri v aerosolovych kvap6¢kach vzduchom,

a velmi dlho zostava aktivny na povrchu
predmetov. Zaroven nie je velmi smrtelny,
a preto nezabije hostitela skor, nez ho ten
odovzda dalsiemu. To je idedlna kombinacia
vlastnosti, ktoré ho predurcuju na to, aby sa
stal globalnou pandémiou.

Politici sa na zaciatku epidémie

To, Ze sa vbec zacal $irit, je len nesStastna

zhoda ndhod. Mohol sa preniest na ¢loveka
niekde na samote, kde by aj zanikol, ale

nie — stalo sa to v husto obyvanej provincii
Chu-pej, ktora sa nachadza v strede Ciny,

a vedu cez nu hlavné dopravné koridory

cez celu krajinu. Stred a vychod Ciny
patria spolu s povodim rieky Ganga v Indii
i Bangladési a s indonézskym ostrovom
Java medzi najhustejsie obyvané oblasti
sveta. Zaroven, prvym chorym sa stal
55-ro¢ny muz uz v novembri roku 2019,

a teda na zaciatku zimy, kedy maju virusy
idealne podmienky na 3irenie.

KedZe iSlo o novy typ virusu s doposial
nepoznanymi priznakmi, sprvoti nevzbudil
pozornost autorit. Ked'na konci decembra
urady vytusili, Ze je nebezpecny, bolo

uz neskoro. Cinsky rezim viak zamléal
nebezpecnost ndkazy a umlcal kritikov
zradov tamojsich vedcov. Navyse, 10.
januara zacal v Cine novy rok, ktory je
tradi¢ne spaty s pracovnym volnom

a hromadnym presunom obyvatelov k svojim
pribuznym po celej krajine. Kym boli prijaté
razantné opatrenia v epicentre koronavirusu,
v Chu-pej bolo uz neskoro. A to bolo

v podstate hned, uz v prvej polovici januara
sa totiz virus dostal cez hranice Ciny.

Ked bol zisteny v Juznej Kérei ¢i Japonsku,
ni¢ také sa nedialo. Tieto krajiny nema-

ju problém s disciplinou a mnohi predpo-

kladali, ze si s nim hravo poradia. Ale virus
dorazil, zial, aj do ,prilis demokratickych*
krajin, kde st mnohi obyvatelia nediscipli-
novani individualisti nezvyknuti na auto-

bali prijat razantné opatrenia

rity, a kde nie je skiisenost s epidémiami.
Politici, voci svojim voli¢om responzivni, sa
bali hned prijat razantné opatrenia. A ked'
ich prijali, ludia ich nedodrzali a az prudky
rast chorych a mftvych v ich krajine, ¢asto
priamo medezi ich blizkymi, zohral, Zial, roz-

hodujucu rolu. Prvou prudko zasiahnutou
krajinou v Eurdpe sa stalo Taliansko, preto-
Ze malo na severe zimnu lyZiarsku sezénu
a celkovo st obyvatelia Talianska mimo-
riadne srde¢ni a ,kontaktni“. Virus sa ale
postupne dostal v podstate viade.

Su tri cesty zastavenia virusu. Jednou je fy-
zické obmedzenie priameho kontaktu medzi
ludmi a separacia chorych. Znamena to ale
totalny socialny a ekonomicky Sok, s okamzi-
tym a prudkym poklesom ekonomickej akti-
vity. Hlavnou vyhodou je v podstate len to, Ze
inu cestu zatial pouzit nevieme, alebo nemo-
Zeme. Lebo druha metdda - o¢kovacia vakci-
na — potrebuje na svoj vznik urcity ¢as, podla
odbornikov este niekolko mesiacov. Tretou
metddou je zatvorit zranitelnu ¢ast populdcie
do dlh3ej karantény a nechat prejst virusom
ostatnych, aby sa ziskala kolektivna imunita.
Problémom tu v3ak je, Ze aj tak by prili$ velka
Cast chorych potrebovala nemocni¢nu sta-
rostlivost a zdravotny systém by skolaboval.

Nateraz, kym nebude dostupna vakcina, sme
odkazani na karanténu. Staty prijimaju v pod-
state tie isté opatrenia — zakazuju stretavanie
sa ludi v skolach, na verejnych zhromazde-
niach a $portovych podujatiach a zavadzaju
aj cestovné obmedzenia (tym dostant pod
kontrolu ludi, ktori sa mohli stretavat v za-
hranici). Na nevyhnutny pohyb vo verejnom
priestore je potrebné nosit ruska.

Tieto opatrenia, Zial, nebudu kratkodobé.
Samozrejme, najprv je potrebné dostat ko-
ronavirus pod kontrolu. Ale v kone¢nom
dosledku je nevyhnutné ho odstranit do po-
sledného nakazeného na svete, pretoze aj je-
den ¢lovek sa moéze stat zdrojom opétovnej
nakazy, napokon aj teraz bol zdrojom jeden
&lovek v Cine. Staty st v réznych fazach vy-



voja ochorenia, v roznych Stadiach opatreni

a s réznou kapacitou opatreni. Zlou spravou
je to, Ze hlavné bojisko sa prestiva do USA,
ktoré je najvacsou ekonomikou sveta. To zna-
mena, Ze nas ¢aka este dlhy boj a minimalne
nosenie rusok, velmi efektivne opatrenie, bu-
de pritomné mnoho mesiacov. Zaroven treba
ratat s tym, Ze postupne, hlavne ak sa podari
vyrazne spomalit prilev novych pripadoy, sa
¢oraz viac ludi bude ,vracat k starému zZivo-
tu, a opatrenia budu menej efektivne. Virus
bude medzi nami dlhsi ¢as.

Tomu sa prispdsobi aj ekonomicky Zivot.
Aktualne je v ekonomikach spolo¢ny po-
nukovy a aj dopytovy 3ok. Vac¢sina obcho-
dov, podnikov a pod. musi byt zatvorenych,
a navyse, mnozstvo ich zékaznikov musi
byt v karanténe alebo su chori. Tieto pre-
vadzky na to neboli pripravené, prepad
trzieb je okamzity. Prvotné prepady ekono-
mickej aktivity su velmi vyrazné.

Prvou tlohou vlad a centralnych bank je
zabezpedit rozseknutie zastavenej likvidi-

ty, aby nevznikla vlna bankrotov a prvotnej

i druhotnej platobnej neschopnosti. Zaroven
musi postupne znizovat mieru kolapsu eko-
nomiky a postupne a zmysluplne zapdjat do
celkovej ekonomickej aktivity vSetky sekto-
ry, kde to len pojde, samozrejme s takymi
opatreniami, aby to neznamenalo opatovné
rozsirovanie nakazy. Je velmi dolezité zabra-
nit deflacnej Spirale, a teda stavu, v ktorom
pri poklese trzieb firmy prepustia zamest-
nancov, ti znizia dopyt i trzby a dalsie firmy
prepustia zamestnancov atd., az do momen-
tu, kedy zo stkromného sektora funguju len
nevyhnutné, tzv. neelastické segmenty, na-
priklad potravinarsky sektor.

V prvom rade treba zabezpecit chod hlav-
nych priemyselnych podnikov a nasledne
vietko, ¢o je mozné, napokon aj podniky, kto-
ré slizia na socializaciu obyvatelov (kaviarne,
redtauracie). Vyspelé krajiny st preto vyspelé,
lebo ich obyvatelia st velmi kreativni a pos-
tupne si najdu novu distribu¢nu cestu vietky
prevadzky. Treba len zabranit prenosu naka-
zy, a preto nam ruska budu robit spolo¢nost
este dlho. Uloha to bude o to taZsia, 7e ide

o globalny problém, to znamena narusenie
likvidity musia riesit autority vsade, razantne
a naraz, pretoZe globalne dodavatelsko-od-
beratelské vztahy st velmi komplikované.

Poklesy HDP budu porovnatelné s tymi, ktoré
sme zaZzili v roku 2008 a 2009. Vtedy ame-
ricka ekonomika klesla v druhom $tvrtroku

Poklesy HDP budu porovnatelné s tymi,
ktoré sme zazili v roku 2008 a 2009

az 03,9 %, eurozéna o 5,7 % a nemecka eko-
nomika az 0 5,7 %. Japonsko dopadlo z tejto
trojky najhorsie, v 1Q 2009 a7 -8,8 %.

Aktudlnou vyhodou je vysoka akcie-
schopnost vlad a centrélnych bank. V ro-

ku 2008 - 2009 trvalo niekolko mesiacov,
kym autority zapojili celt ,bazuku”. Dnes
centralne banky a v podstate aj vlady vedia
ovplyvnit toky penazi velmi rychlo. Politi-
ky st velmi podobné vo viacerych krajinach,
v podstate ,niet nad ¢im uvazovat", len vel-
mi rychlo schvalovat cez skratené legislativ-
ne konania velmi podobné opatrenia, ktoré
odkladaju naklady firiem — dane, splatky
Uverov, najomné, mzdové naklady.

Dalej, v roku 2008 - 2009 praskla hypote-
karna bublina, ktora sa postupne cez rézne

talneho priestoru, ¢o celkovo znizuje fyzicky
kontakt medzi dodavatelom a odberatelom.

Aktualny pokles a nasledujuci hospodar-
sky vyvoj nebude mat tvar pismena ,L",
pretoze nejde o Strukturalny problém, kto-
ry by uvaznil ekonomiky na nizsich trov-
niach, jednoducho raz ten virus porazime.
Nebude mat ani tvar ,V*, pretoze zatial nie
je objaveny liek a hlavne vakcina, ktora by
prepad skratila. Skor bude mat tvar pisme-
na ,U" to znamena niekolko spomalujucich
kvartalov, a potom postupny nabeh. Je to
preto, lebo virus je stale hrozbou, kym sa
nevylieci posledny nakazeny na svete, a to
moze aj vzhladom na rozli¢né strategické

a ochranné politiky Statov trvat.

Musime sa pripravit na to, ze v nasledujucich

Piliere ekonomiky a zdroje ekonomického rastu
sa presuvaju do digitalneho priestoru

kanaly transformovala jednak do nizsieho
ekonomického rastu, a jednak presla do ve-
rejného dlhu. Bol potrebny urcity ¢as, aby
sa domacnosti a firmy dostali do rovnovahy,
aby boli znova solventné. Teraz nejde o sol-
ventnost firiem, ale o ich likviditu. Je to sice
narocnejsie na okamzitu reakciu, ale celkovo
jednoduchsie a hlavne kratsie.

Oproti rokom 2008 - 2009 je teraz vy3si
podiel internetizacie, elektronizacie, viac ho-
me-officov. V priemysle je zase viac priemy-
selnych robotov. Piliere ekonomiky a zdroje
ekonomického rastu sa presuvaju do digi-

tyzdiioch, mesiacoch a Stvrtrokoch sa budu
zhorSovat najprv predstihové ukazovatele —
indikatory dovery, priemyselné objednavky,
stavebné povolenia a pod., potom priebezné
ukazovatele — priemyselnd produkcia, infla-
cia, predaj 4ut a potom nasledné ukazovate-
le - HDP, verejné zadlzenie, miery bankrotov
a pod. Caké nas teda dlha séria negativnych
ukazovatelov, ktord méze trvat do budtce-
ho roka, a musime sa na to psychicky pripra-
vit a hodnotit ich triezvo. Pdnom situdcie je
ale, samozrejme, koronavirus.
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Ked sa hlavné bojisko nachadzalo v Ci-
ne, finan¢ny trh nereagoval, povazoval to
za lokalny problém. Akcie sa riadili zlep-
sujucimi sa podmienkami na hlavnych
trhoch a rastli. Ale ked'sa pocet nakaze-
nych prudko zacal zvysovat v Taliansku,

zrazu precitol. Okamzité prudké znizova-
nia Urokovych sadzieb americkou central-
nou bankou boli wake-up call-om pre cely
svet. Financny trh si uvedomil, Ze akutne
je ohrozena najvacsia ekonomika sveta.
Prudké pohyby cien na akciovom i dlhopi-
sovom trhu na seba nenechali dlho ¢akat.

Finan¢ny trh sa dostal do turbulencii, ktoré
sme uz 10 rokov nepoznali. A opravnene —
neznamych premennych je prilis vela. Ne-
vieme, kto vyjde z tejto krizy porazeny viac
a kto menej. V kazdom pripade, aj s takouto
krizou si mozno umne poradit.

hodnocuje). Vynos nie je zaujimavy a zauji-
mavy nie je ani potencialny kapitalovy vynos.
Lebo cena dlhych dlhopisov zavisi od toho,
ako vidia investori perspektivu a od prislusne;j
ekonomiky v dlhodobom horizonte, a to je
teraz velka nezndma. Vynosy su preto velmi
volatilné, pre investora nevhodné. A Statne
dlhopisy rizikovejsich krajin st a budu este
volatilnejsie, lebo tam nejde o to, ako tieto
krajiny krizu preZiju, ale ¢i vobec.

Pri korporatnych dlhopisoch, hlavne pri emi-
tentoch so $pekulativnym ratingom (high -
yieldové dlhopisy), sa bude zvy3ovat miera
bankrotov. Prirazky na tychto dlhopisoch sa
uz zvysili, ale nepochybne sa eSte mézu po-
hybovat oboma smermi. Z dlhodobého hla-
diska ,to vSak nevadi", lebo raz budi musiet
klesnut. Riadne fungovanie ekonomik nie je
mozné bez Uverovania, bez zakladnej dovery.

Racionalny investor by mal urcite zostat
zainvestovany na akciovom trhu

Bezpecné statne dlhopisy su teraz eSte me-
nej atraktivne ako predtym. Kratkodobé
vynosy sa prispésobuju hlavnej trokovej
sadzbe, a ta je vo vietkych vyspelych kraji-
nach na historickych minimach alebo blizko
nich. To znamen3, Ze nie st zaujimavé ani
vynosy a ani potencialny zisk, ktory by vzni-
kol z pohybu vynosov, teda z precenenia dl-
hopisov (tzv. kapitalovy vynos).

Vynosy na bezpecnych Statnych dlhopisoch
s dlhSou splatnostou klesli tieZ. Su sice o nie-
Co vyssie ako kratsie dlhopisy, ale su pod
dvojpercentnym inflatnym cielenim a (teo-
reticky) ponukaju sice kladny nominalny, ale
zaporny realny vynos (inflacia ho prilis zne-

Raciondlny investor by mal ur¢ite zostat na
akciovom trhu zainvestovany. Musi sa vSak
pripravit na velku volatilitu, lebo na jednej
strane bude trh ,tusit", Ze sa hospodare-

nie firiem prudko zhor3uje, ale nebude ve-
diet, do akej miery. A zaroven bude dufat, Ze
opatrenia vlad a centralnych bank nedovo-
lia, aby firmy prestali fungovat uplne.

V kazdom pripade sa aj teraz stéle dari takym
sektorom, kde je dopyt po produkte za kaz-
dych okolnosti (maju tzv. neelasticky dopyt)
— potraviny, dodavky energii, zdravotnictvo.
Dari sa aj sektorom, kde je vysoka miera do-
rucovania produktu elektronickou cestou . To
znamena, ze nie je ,vypnuta“ celd ekonomika,

ale len jej ¢ast. Postupne sa inovuju distribuc-
né cesty, aby boli niektoré sluzby bezkon-
taktné. Po prvotnom Soku sa do ekonomicke;j
aktivity prirodzene zapdja Coraz viac subjek-
tov. Preto aj v Case, ked'este vakcina nie je na
svete, mozu hospodarstva postupne nacha-
dzat dno a postupne sa od neho odrazat.

Nevieme, kto z tohto vyjde viac a kto menej
porazeny. Teraz nie je zmysluplné hladat jed-
notlivé akcie (stock picking), treba diverzifi-
kovat. Akciové indexy s optimalne, lebo sa
pravidelne rebalancuju a prirodzenym spdso-
bom vyzdvihuju tych, ktori st v danom mo-
mente najuspesnejsi. Vhodnejsie su akciové
indexy vacsich firiem, lebo tieto s produkto-
vo a geograficky viac segmentované.

Bez americkych akcii to nepdjde, USA su
najvacsou ekonomikou sveta. Tamojsie eko-
nomické prostredie je velmi konkurencie-
schopné, podniky su vystavené ,silnému
kapitalizmu". Vysokd miera digitalizacie tu
oslabuje negativne tc¢inky obmedzenia fy-
zického kontaktu. USA maju velmi efektivne
institucie — aj vlada, aj centralna banka maju
v podstate neobmedzenu palebn silu.

Komodity su aj nie st zaujimavou investi¢nou
alternativou. Zaujimavou su tie, ktorych cena
je pod priemernymi produkénymi nakladmi,
napriklad ropa. Ale celkovo asi zostanu v ne-
milosti. Priemyselné kovy z principu nevedia
reflektovat zmeny v spolocnosti tak, ako na-
priklad priemerna firma v akciovom indexe,
o bude teraz nevyhnutné. Drahé kovy ne-
plnia svoju hodnotu uchovévatela hodnoty

v krizovej situdcii tohto typu a agrokomodity
si Ziju svoj vlastny Zivor, ktory nie je ovplyv-
neny krizou, ale inymi faktormi.

V pozornosti investora by teraz nemali byt
ani meny. Vo vseobecnosti sa obchoduju

na kratko, technicky a s pakou. Meny maju
tendenciu kumulovat vSetky nerovnovahy
v ekonomikach a v tejto situdcii, ked' naozaj
nevieme, kto bude viac a kto menej poraze-
ny, nie je racionalne stavit na jedného kona.

Koronavirus nie je koniec sveta. Ludstvo ho
prekona, ide len o to, s akymi nakladmi. Zial,
virus nie je ekonomicky fenomén, ekond-
movia a investori s nim skisenosti nema-

ju, tieto naklady preto mozno odhadnut len
velmi hrubo. Aj preto dnes treba byt v inves-
ti¢nych rozhodnutiach odvazny. Ale ako ho-
voril uz Napoleon: ,Uspech sa vidy a viade
zacina odvahou".
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Nie je dlhopis ako dlhopis

V poslednych rokoch rastie objem investicii do korporatnych dlhopisov
rychlym tempom. Slovaci zistuju, ze okrem bankovych vkladov a klasickych
podielovych fondov existuje aj ina forma investovania. Tento trend si uz vSimla
aj Narodna banka Slovenska a upozornila ludi na najdoleZitejSie faktory, ktoré je
potrebné si vSimat pri investicii do korporatnych dlhopisov.

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

Aké st priciny narastu popularity korporat-
nych (firemnych) dlhopisov? Podla méjho
nazoru ide o kombinaciu viacerych faktorov:

v prvom rade, v celej Eurozéne mame extrém-
ne nizke Urokové sadzby, konkrétne trokové
sadzby na beznych uctoch aj na terminova-
nych vkladoch st blizke nule. Aj pri dlhsich via-
zanostiach sa tazko dostanete na 1% p.a.

Korporatne dlhopisy pontkaju podstatne
vyssie vynosy: 4 %, 6 %, ale napriklad aj
12 % p.a. Je logické, Ze takyto vynos laka.
Druhym faktorom je podla mna fixny
(pevny) vynos: v klasickych akciovych
podielovych fondoch vynos kolise - jeden
rok sa akciam dari a fond zaznamena
zhodnotenie 18 %, dalsi rok je pokles

0 14 %. Kolisanie cien (odborne volatilita)
je prirodzené, a je dafiou za potencidlne
vy3si vynos. Ale bezni ludia tazko znasaju
vyraznejie poklesy cien, maju pocit, Ze
utrpeli stratu. TakZe tento typ investorov
potom hlada investiciu, kde ma ,isty vynos".

Je investicia do firemného
dlhopisu rizikova?

Musime si uvedomit, Ze kazda investicia

je rizikova. Dokonca aj kiipa nemeckého
statneho dlhopisu, ktora sa povazuje za
jednu z najbezpecnejsich vébec. Najprv by
sme si mali ujasnit, aké su najpodstatnejsie
rizikd spojené s dlhopismi, a potom si pri
konkrétnom dlhopise vyhodnotit, ¢i je riziko
tohto dlhopisu pre mna prijatelné.

Firemny dlhopis nie je ni¢ iné ako poZicka tej-
ktorej firme. UZ ten nazov to evokuje: dlho-
pis, alebo dlzny upis. Teda firma je dlznikom
a investor je veritelom (veri, Ze poZi¢ané
peniaze sa mu naozaj vratia). A tu je hlavny
kamen drazu: uz ¢lovek s absolvovanou
zékladnou skolou vie, 7Ze 7 % je viac ako

4 %. Teda vynos posudi velmi lahko. Ovela
tazsie sa posudzuje riziko: mam naozaj

vanej sumy. Otvorene hovorim, Ze posudit
kreditné riziko nie je jednoduché, ale o tom
neskor. Pre tuto chvilu staci povedat, Ze ak
¢lovek nema vysoku mieru istoty Ci presved-
¢enia o finan¢nom zdravi emitenta (teda fir-
my, ktora vydava dlhopis) a jeho schopnosti
splacat zavazky, nemal by investovat vobec.

Urokové riziko

Urokové riziko predstavuje riziko zmeny
ceny dlhopisu vplyvom zmeny trokovych
sadzieb. Konkrétny (zjednoduseny)
priklad: firma A vyda v roku 2020 7-ro¢né
dlhopisy s vynosom 4,00 % p.a. Do roku
2022 stupnu urokové sadzby, takze bude
schopna predavat 5-ro¢né dlhopisy len

s vynosom 5,00 % p.a. To ale znameng,
Ze cena dlhopisov, ktoré boli vydané

v roku 2020 ako 7-ro¢né (a v roku 2022
uz budu mat len 5 rokov do splatnosti)

Hlavnym rozhodovacim kritériom pri investicii nesmie byt vynos

istotu, Ze mi dlznik vrati povedzme o 5 rokov
vietky peniaze, ktoré som mu pozical?
Vyrazne varujem pred tym, aby hlavnym
rozhodovacim kritériom pri investicii do
korporatneho dlhopisu nebol vynos!

Hlavné rizika spojené
s korporatnymi dlhopismi

Kreditné riziko

Ked'si zopakujeme, Ze firemny dlhopis nie je
nic¢ iné ako Standardizovana pozicka tejto fir-
me, tak najvacsim rizikom pri akomkolvek
dlhopise je riziko, Ze dlznik nebude schopny

riadne a vcas splacat vynosy dlhopisov, alebo

dokonca ich menovitt hodnotu (dlznd sumu).

Toto riziko je najpodstatnejsie, pretoze v kraj-
nom pripade vam hrozi strata celej investo-

poklesne, lebo nikto nebude kupovat za
menovitt hodnotu dlhopisy s vynosom
4,00 %, ak st k dispozicii dlhopisy toho
istého emitenta s vy3sim vynosom. Ale
v su¢asnom prostredi nizkych trokovych
sadzieb, kde je malo pravdepodobné

ich vyraznejsie zvySovanie v horizonte

3 -5 rokov, je trokové riziko nizke.

Riziko likvidity

Predstavuije riziko, ze sa nam dlhopis nepodari
predat tak rychlo a za taku cenu, ako si pred-
stavujeme. Priklad: kupili sme dlhopis splatny
v roku 2026, ale v roku 2021 budeme stirne
potrebovat peniaze (pripadne budeme mat ind

investi¢nu prilezitost). Dlhopis chceme predat,
ale kde hladat kupcov? Zvycajne ich pontk-
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ne inym investorom ten obchodnik s cennymi
papiermi, u ktorého sme dlhopis nakupovali.
Neda sa v3ak zarucit, Ze ho preda rychlo a za
cenu, ktord bude pre nas prijatelna. Pozor!
Niektori emitenti sa chvalia tym, Ze ich dlhopi-
sy sU prijaté na burzu cennych papierov. To sa-
mo o sebe eSte neznamena likviditu. Na burze
sa tiez zobchoduiju cenné papiere len vtedy,

ak existuje kupujuci. Idedlne je, ked pre dany
cenny papier existuje na burze takzvany tvorca
trhu (,market maker"), teda obchodnik s cen-
nymi papiermi, ktory sa v kazdom okamihu
zavazuje, ze bude mat aktivnu objednavku na
nakup aj predaj tohto cenného papiera.

Ako posudit kreditné riziko

Existuju firemné dlhopisy, ktoré maju rating
od niektorej z renomovanych ratingovych
agentur. Uzndvanymi ratingovymi agentu-
rami st Standard & Poor's, Moody's alebo
Fitch Ratings. Ak ma dlhopis prideleny inves-
ti¢ny rating od niektorej z uvedenych agen-
tar, riziko jeho nesplatenia je nizke. Tomu
viak zodpoveda aj vynos. Napriklad 5-ro¢ny
dlhopis BMW s ratingom A+ ma v case, ked
pisem tieto riadky, vynos len 0,1 % p.a.

Kreditné riziko emitenta by mal posudit
profesional

Na Slovensku aj v Ceskej republike viak

v segmente korporatnych dlhopisov
dominuju lokalne firmy, takZe takéto
dlhopisy v 99 % pripadov nemaju prideleny
rating. Potom musi kazdy investor posudit
kreditné riziko emitenta sam, alebo sa

musi obratit na profesionala. V kazdom
pripade by ste mali poznat finan¢n
situdciu dlznika a rozumiet jej. Cim vacsi
ma firma majetok (v pomere k dlhom)

a ¢im vyssie a stabilnejsie prijmy, tym je
pravdepodobnejsie, Zze bude bez problémov
splacat svoje dlhy. Uznavam, Ze pre bezného
¢loveka nie je jednoduché posudit kvalitu
emitenta. Plati vsak, Ze ak nemam dostatok
informacii a danej investicii nerozumiem,
rad3ej by som nemal investovat. Najhorsi
pristup je orientovat sa len podla vynosu!

Rucenie za dlhopisy a iné garancie

Kto vlastne ruci za vyplatenie dlhopisu?
Logicky je to vzdy emitent, lebo on je
dlznikom voci investorom. V niektorych
pripadoch existuje aj rucitel - to je subjekt
(zvy&ajne nejaka firma), ktory sa zarudi,
Ze splati vynosy alebo menovitt hodnotu
dlhopisov v pripade, Ze nebude schopny
splacat emitent. To, kto je emitent, kto je
rutitel (¢i vobec existuje rucitel), aky je
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vynos dlhopisu, ako ¢asto sa vyplaca a dalsie
parametre dlhopisu najdeme v emisnych
podmienkach. Kazdy dlhopis musi mat
emisné podmienky, ktoré plnia taku istu
funkciu ako zmluva pri poZicke alebo Uvere.

Verejné a neverejné emisie dlhopisov

Emisie, ktoré sa ponukaju Uzkemu okruhu
0s6b (menej ako 150), alebo st dostupné
len od vysokého objemu investicie

(100 000 EUR) sa nazyvajd neverejné
alebo privatne emisie. Vetky ostatné
emisie su verejné emisie dlhopisov, ¢asto
st dostupné aj v objemoch niekolko malo
tisic EUR. Okrem emisnych podmienok
musia mat verejné emisie dlhopisov

aj prospekt, ktory schvaluje Narodna
banka Slovenska (NBS). Prospekt
obsahuje zakonom predpisané mnozstvo
informacii o emitentovi (aj rucitelovi, ak
existuje) a samotnom dlhopise — najma
hospodarske vysledky emitenta (ru¢itela)
za niekolko uplynulych rokov a informacie
o rizikach, ktorym je vystaveny emitent
(rucitel) pri svojom podnikani, no

tiez informacie o rizikach spojenych

s dlhopismi. Zdmerom je, aby mal po

Privatbanka a korporatne dlhopisy
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precitani prospektu aj bezny investor
predstavu o tom, aké riziko predstavuje
investicia do daného cenného papiera.

N 2o

Pozor! Prospekt sice schvaluje NBS, ale ona
len kontroluje, ¢i prospekt obsahuje vsetko,
o podla zakona obsahovat ma. NBS nepo-
sudzuje kvalitu emitenta, ani jeho schop-
nost splacat svoje dlhy! A uz vébec neruti za
ich splacanie. Je mozné, ze niekto sa stretol
s takouto argumentaciou (,Nemusite sa ni-
¢oho bat, dlhopis schvalila Narodna banka"),
ale pritom islo o vyslovené klamstvo.

V tejto stvislosti jednym dychom dodame,
ze dlhopis nie je chraneny ani Garan¢nym
fondom investicii (GFl). GFl chrani len ur¢ité
rizikd, napriklad riziko, Ze dlhopis bude
predany obchodnikom s cennymi papiermi
bez vedomia jeho majitela. V takom pripade
sa stava majetok nedostupnym a klient

ma narok na nahradu z GFI. Ale v pripade,

Ze emitent nie je schopny vyplacat vynosy

z dlhopisu alebo dlznt sumu, ndhrada

z Garan¢ného fondu neprinalezi. Opét ide

o zavadzanie, ak niekto tvrdi opak. GFl nikdy
nechrani rizika vyplyvajuce z poklesu trhovej
ceny cenného papiera ani z kreditného rizika.

Privatbanka sa snazi uz v sii¢asnosti ist nad ramec zakona a kladie pri pontkani dlhopisov
velky déraz na edukaciu klienta — nejde nam o to, aby sme dlhopis predali za kazdu cenu.

V konec¢nom désledku si myslime, Ze prisnejSia regulacia pomoze tym poctivym, lebo na

trhu je viacero firiem, pri ktorych je riziko nesplatenia dlhopisu naozaj vysoké.

Velku vacsinu dlhopisov pripravujeme pre firmy zo skupiny Penta. Tato skupina posobi

na trhu viac ako 25 rokov a ma diverzifikované portfdlio projektov z réznych odvetvi.
Navyse, najvacsie projekty skupiny, Dr.Max a Fortuna, pésobia v anticyklickych odvetviach,
¢o znamena, Ze aj v case recesie su ich trzby a zisky ovela stabilnejSie ako u firiem, ktoré
posobia v cyklickych odvetviach (vyroba automobilov a pod.). DéleZit4 je tiez finan¢na sila
celej skupiny — ak by sa niektorému projektu nedarilo, vie mu poméct materska spolo¢nost
Penta Investments Limited Jersey. Jej vlastné imanie je priblizne dve miliardy EUR.



Brexit ¢i prihorena cibula

Vlada v Londyne zavedie novy pristahovalecky systém, pricom najradikalnejsim
navrhom je zavedenie prisnych obmedzeni dlzky pobytu
migrujucich pracovnikov vo Velkej Britanii.

Je posledny januarovy deri a oslavné
ohnostroje nad Londynom uz vietky
zhasli. Mirovi zazvoni budik vrazednym
hlukom, ale na treti tén ho Svihom ruky
umléi. Do prace vstava velmi skoro.
Vyskoci z postele a prejde do kupelne,
kde si umyje zuby a oplachne tvar. Zuby
si Cisti so zatvorenymi ocami, ale studena
voda ho definitivne preberie z driemot.
Vie, Ze musi do prace skoro, lebo bez neho
to v reStaurdcii nepojde.

Ked'vyjde zdomu, je pol Stvrtej rano. Von-
ku je este tma a typicka ostrovna hmla
robi zo svetla v Ziare no¢nych lamp svetel-
nu gulu, akoby ho hmla uvaznila do klbka.
Chvalabohu to Miro nema z domu do prace
daleko. Do restaurdcie v ndkupnom centre
londynskej Stvrte Bexleyheath to ma ne-
cely kilometer a pol a rychly krok, ktorym
v chlade kraca, jeho telo definitivne pre-
berie zo spanku. Ked pride do reStauracie,
vacsina pomocnych pracovnych sil, ktoré

v kuchyni ma, je uz tam. Rozpis prace ako
Séfkuchar spravil uz veera vecer, takze rano
vietci vedia, ¢o maju robit. Aj on to vedel,
ked pred dvoma rokmi do restauracie na-
stupoval ako pomocnik do kuchyne.

Brexit mu zo Zivota pred dva a pol rokmi
urobil peklo. Slubna kariéra novinara, kto-
ry pravidelne chodil na tlacové konferencie
Statistického Uradu Jej Velicenstva aj guver-
néra Bank of England, totiz nahle skoncila
tesne potom, ¢o si ludia vo Velkej Britanii

v referende zvolili odchod z Eurdpskej Unie.
Tlacova agentura, pre ktort pracoval, po
brexite stratila svojich klientov a bola nute-
na skoncit. Mirovi neostalo ni¢ iné, ako za-
¢at svoj zivot nanovo od nuly.

V Londyne je uz patnast rokov a novinarcina
ho bavila najviac zo v3etkych prac, ktoré tam
mal. Pisat ¢lanky o vyvoji britskej ekonomiky
bola zaujimavejsia a vynosnejia robota,

ako robit na stavbe ¢i predavat zanovné
knihy v antikvariate. Zaklady investigativnej

zurnalistiky si do Londyna priniesol z Prahy,
kde predtym niekolko rokov pracoval pre
americké radio. Teraz vsak profituje z toho,
Ze vyrastal na severe Slovenska, a este za
komunizmu sa naucil hovorit a rozumiet
polstine. Vac¢sinu pomocnikov v kuchyni
totiz tvoria Poliaci a pristahovalci zo strednej
a vychodnej Europy.

Praca v kuchyni je tazka, trva celé hodi-
ny a placa je tak akurat na preZzitie, aj ked
posledného pol roka sa situdcia zacala
menit. Séfovia restauracie pochopili, ze

Imigracia vyrazne klesla

Podla oficialnych Statistik britskej vlady sa
Cistd migracia merana rozdielom v3etkych
imigrantov a emigrantov z Velkej Brita-

nie pochadzajucich z krajin EU pohybova-
la okolo 35-tisic ludi ro¢ne. Po rozgireni EU
doslo po roku 2004 k prudkému narastu
imigrantov do Britanie. Migranti z EU pri-
3li na ostrovy v dvoch vlnach. Prva vlna
migracie dosiahla svoj vrchol v roku 2007,
ked' do krajiny prislo zhruba 127-tisic obca-
nov EU. Pocas finan¢nej krizy od roku 2008

V roku 2018 Zilo v Spojenom kralovstve Velkej Britanie
a Severného irska 832-tisic Poliakov

s brexitom sa prilev lacnej pracovne; sily
do Velkej Britanie spomali, a zaviazat si
existujuci personal znamena, Ze im musia
pridat. Britania odchod z EU v noci osla-
vovala ako novy, slobodny zaciatok. Miro
v3ak vie, Ze buducnost krajiny, v ktorej Zije
a aj ta jeho vlastna je neista, minimalne
nehodna bujarych oslav.

do roku 2012 sa miera pristahovalectva
zmiernila, ale po roku 2013 doslo k druhé-
mu zvyseniu Cistej migracie. Vrchol druhej
vlny imigracie bol v juni 2016, presne v ¢a-
se konania referenda o ¢lenstve Velkej Bri-
tanie v EU, ked do krajiny prislo aZ 190-tisic
novych pristahovalcov. Odvtedy ¢ista
migracia z EU prudko klesla.
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Pre separatistické politické hnutia
podporujuce brexit na Cele s britskou
stranou nezavislosti Nigela Faragea bola
pred referendom hlavnym argumentom
propagandy hrozba pomyselného
polského instalatéra, ktory berie pracu
domacim. Migrac¢né Statistiky ich volbu
potvrdzuju. V roku 2018 Zilo v Spojenom
kralovstve Velkej Britanie a Severného
irska 832-tisic Poliakov, ¢o tvori viac

ako patinu narodnosti spomedzi
véetkych pristahovalcov z EU. A7 po nich
nasledovalo 392-tisic Rumunov, 309-tisic
Nemcov a 253-tisic Talianov.

zvysila o 1,5 percenta ro¢ne, pricom mzdova
dynamika za poslednych dvanast mesiacov
dosahuje az 3,4 percenta rocne.

Tomu zodpoveda vyvoj volnych pracovnych
miest na trhu. Odhadovany pocet volnych
pracovnych miest v Spojenom kralovstve
sa pocas recesie v rokoch 2008 az 2009
prudko zniZzil. Od roku 2012 zacal postupne
stupat, pricom rekordnt uroven dosiahol

v novembri 2018 az januari 2019, kedy
pocet volnych pracovnych miest dosiahol
861-tisic. Pre porovnanie, na zaciatku roka
2013 to bolo pol miliéna pracovnych miest.

Najnovsi odhad z januara 2020 ukazuje, Zze vo Velkej Britanii
je stale 810-tisic volnych pracovnych miest

Zastupenie ludi v reStauracii sa s vladnymi
Statistikami zhoduje len Ciastocne.

Z dvanastich ludi v kuchyni su len traja Briti.
Okrem nich su v time traja Poliaci, jeden
Madar, jedna Cegka a ostatni st Azijci.

Mzdy v Britanii rastu

Staly prilev novej pracovnej sily umoznil
zamestnavatelom, najma v sektore sluzieb,
udrziavat tempo rastu miezd na relativne
nizkej trovni. V reStaura¢nom sektore

je mzda tradi¢ne nizka, pricom jej rast

je obmedzeny. V rokoch 2013 - 2015 sa
priemerna mzda v britskom hospodarstve

Najnovsi odhad z januara 2020 ukazuje, ze
vo Velkej Britanii je stale 810-tisic volnych
pracovnych miest, ¢o je o 50-tisic menej
ako pred rokom.

Od januara je Spojené kralovstvo Velkej Bri-
tanie a Severného irska oficialne mimo EU,
ale do konca roka 2020 sa na krajinu vzta-
huje prechodné obdobie, ktoré bude méct
britska vlada pred(zit e$te o jeden rok. Oca-
kava sa, ze potom vlada v Londyne zavedie
novy pristahovalecky systém. V bielej knihe
uverejnenej v decembri 2018 vlada uviedla,
ze podla nového systému by sa na obc¢anov

Administrativne sa vstup do Britanie skomplikuje vietkym
stiéasnym obéanom EU
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EU vztahovali rovnaké imigra¢né poziadavky
ako na ob&anov krajin mimo EU. To zname-
na, ze by potrebovali povolenie na to, aby
prisli do Spojeného kralovstva za pracou, ro-
dinou alebo na Studium.

Administrativne sa vstup do Britanie skom-
plikuje vietkym sti¢asnym ob&anom EU,
¢o spdsobi zmeny na britskom trhu prace.

Zmeny migracnej politiky

Snad najradikalnejsim navrhom je
zavedenie prisnych obmedzeni dizky
pobytu migrujucich pracovnikov.
Clenstvo v EU jej ob¢anom umoziiovalo
volny pohyb do Velkej Britanie, pricom

az polovica migrantov narodenych

v EU Zijucich vo Velkej Britanii mala pravo
svoj pobyt predlZit az na desat rokov.

Navrhovany novy systém bude od
vietkych ob¢anov EU prichadzajucich do
Spojeného kralovstva vyZadovat povolenie
na pracu alebo $tudium. Ti, ktori sa budu
chciet usadit v Britanii natrvalo, musia
splnit potrebné prijmové limity a budu
potrebovat pracovné viza.

Je pravdepodobné, Ze po novom bude
hranica minimalneho ro¢ného prijmu
nastavena rovnako, ako je to dnes pre
ob¢anov mimo ¢lenskych krajin EU.

To znamena, Ze prijmova hranica bude
30-tisic libier ro¢ne. Ludia, ktori nespliaju
prislusnu hranicu prijmu, by stale mohli
prist do Britanie a pracovat tu, ale iba na
jeden az dva roky.

Zastancovia prisnej politiky docasnej
migracie chcu, aby britska vlada uspokojila
dopyt po pracovnikoch zo strany zamest-
navatelov a zaroven sa vyhla zavazkom vy-
plyvajucim z prevzatia zodpovednosti za
dlhodobé vyhliadky tychto ludi na integra-
ciu do britskej spolo¢nosti.

To v3ak nie je vietko. Okrem migracie

je vo Velkej Britanii pomerne velka
skupina ludi, ktorych status nie je legalne
vyrieseny. Jedna sa predovsetkym o deti
imigrantov bez legalneho statusu, vratane
ich deti, o ktorych sa mylne domnievaj,
Ze britské obcianstvo im bolo pridelené
automaticky — tym, Ze sa narodili

v Britanii. Spolu je to 900-tisic deti.

V hre je tieZ migra¢ny status dalsich 150-ti-
sic ob¢anov prichadzajucich z krajin EU od
roku 2004, ktori poZiadali o britské ob¢ian-



stvo, ale dodnes im nebolo pridelené, a dal-
sich 150-tisic ludi, ktori v Britanii Ziju viac
ako 30 rokov. V tychto pripadoch je pravde-
podobné, Ze sa jedna len o administrativny
proces, ktory po brexite prebehne plynule.

Vyhliadky britskej ekonomiky

Rozvod je vzdy stratou pre oboch partne-
rov. To plati aj o vztahu Velkej Britanie a EU.
Brexitom sa Eurdpska unia aj Britania osla-
bia politicky, hospodarsky i kulttrne, a to
bez ohladu na to, aka je pozicia oboch stran

pri vyjedndavani. Britania moze do jula pozia-

dat o predlZenie prechodného obdobia, po-
Cas ktorého platia podmienky vzajomnych
vztahov v rovnakom rezime, ako pocas jej

¢lenstva v unii. Inak sa vyda od prvého janu-

ara buduceho roka na vlastnt cestu.

Aj ked je britska ekonomika relativne
samostatna, s vysokym podielom sluzieb
na HDP, obchodne je s EU previazana
velmi intenzivne. Takmer polovica
britského exportu smeruje do krajin

EU, pricom vadsiu ¢ast tvoria tovary

a mensiu Cast sluzby.

Spolocenstvo krajin EU opusta Britania
rozdelenad a politicky nestabilna. Posledné
volby sice vyhrala vladna konzervativna
strana na Cele s premiérom Borisom
Johnsonom, no predstava, ze si jej ultra
konzervativne kridlo udrZi trvaly vplyv na
domacej politickej scéne, je pre mnohych
Britov neprijatelna. Slovensky Séfkuchar
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Rozvod je vidy stratou pre oboch partnerov

Miro v tom ma jasno. Podla neho sa opat
vynori snaha Skétov o vlastnu politickd
nezavislost, ktoru len tesne odmietli

v referende v roku 2014.

Jeho Skoétsky kolega Neil ho v tom

v kuchyni denno-denne utvrdzuje. Obaja
vedia, Ze svet, najma ten britsky, rastie
vdaka interakcii s vonkajsimi vplyvmi.
Svojim hostom pontkaju kazdu stredu
japonské jedlo s mysteriéznym nazvom
Nikujaga. Na jedalnom listku patri medzi

Graf ¢. 1: Migracny vyvoj vo Velkej Britanii
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najdrahsie, ale medzi zakaznikmi je velmi
oblubené. Ked'sa ho pytam, ¢o to vlastne
je, odpovie bez okolkov. Je to vlastne
hovadzi gulas, len sa to vola inak. Majstrom
miestnej kuchyne sa stal Miro preto, lebo
vie, Ze u nas aj v Japonsku je najdolezitejsie,
aby vam neprihorela cibula. Ostatné

je vecou ingrediencii a chuti.

Mario Blas¢ak

Autor ¢lanku je externy prispievatel

a komentétor diania na finan¢nych trhoch.
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Ako (ne)robit zbytocné
chyby pri investovani

Nazyvame sa ¢lovekom rozumnym (homo sapiens) a verime, Ze sa v doleZitych
veciach rozhodujeme zodpovedne a racionalne. Ale je tomu naozaj tak?
A ako sa spravame pri investovani?

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

René Descartes, franctizsky filozof zo

17. storodia, Udajne povedal: ,Pochybujem
teda myslim, myslim, teda som." Tento

citat by sme mohli zjednodusene
pretransformovat do podoby, Ze len
racionalne uvazovanie robi ¢loveka ¢lovekom.
Skutocnost je v3ak zloZitejSia. Alebo naopak —
jednoduchsia? Asi nie kazdy si to prizn, ale

v mnohych Zivotnych situaciach nekoname
az po zvazeni vietkych dostupnych faktov.
Nie sme racionalni. Casto sme, naopak,
iracionalni. Nase podvedomie, emocie

v podobe strachu a tuzob, ako aj intuicia,

st v skutocnosti tymi faktormi, ktoré ¢asto
udavaju tén pri rozhodovani. A to obzvlast,
ak to nadmu ,mozgu* dovolime.

Tento fakt nie je ni¢ nové pod slnkom. Ved
ani reklama propagujuca nejaky vyrobok
nebude obsahovat popis technickych para-
metrov i charakteristiku vyrobcu, ale bu-
de manipulativne cielit na nase ,druhé” ja.
Ze jazda danym autom nam prinesie obdiv

inych, Ze dany televizor ndm umozni doko-
naly filmovy zaZitok, alebo Ze chripka sa da
okamZite vylie¢it nejakou Sumivou pilulkou.

A tak nie je d6vod, aby vy3sie spomenu-

té neplatilo aj pri rozhodovani sa o finan¢-
nych otazkach. Prave tejto problematike sa
venuju tzv. behavioralne financie. Je to akysi
priese¢nik psychologie, sociologie a finan-
cii. O klticovy prinos v oblasti integrova-
nia poznatkov z psychologického vyskumu
do ekonomickych vied sa zasluZili izrael-
sko-americki profesori Daniel Kahneman
(drzatel Nobelovej ceny) a jeho spolupra-
covnik Amos Tversky. Odporucam precitat
siich bestseller (vysiel aj v slovenéine pod
nazvom ,Myslenie rychle a pomalé”). Krok
vedla urcite neurobite ani s publikaciami,
ktoré napisal Dan Ariely (napr. ,Aké drahé
je zadarmo"), &i Richard Thaler (v ¢estine
»Neocekavané chovani”).

Behavioralne financie ponukaju
iny pohlad
Behavioralne financie st do velkej miery

naprotivkom tradi¢ného vnimania financii.
Tradi¢ny pohlad predpoklada, Ze ludia ro-

k dokonalym informaciam, ale su zavaleni
mnozstvom informac¢ného Sumu. Obcas ani
nemaju dostato¢né schopnosti a znalosti ta-
kéto informacie analyzovat a vyuzit. Ktory
pristup odréZa realny stav? Co myslite?

Studium behavioralnych financii nie je len

o teorii, ale umoziuje tiez identifikovat
skreslenia ¢i chyby pri rozhodovani, pricom
ich poznanie je prvym krokom, ako sa tymto
chybam v redlnom zivote vyhnut. Podme

sa preto spolu pozriet na najtypickejsich
zastupcov spomenutych skresleni, ktoré sa
najviac dotykaju investovania.

Averzia k strate

Asi najznamejsia chyba v tsudku. Ludia
pocituju stratu intenzivnejsie ako rovnako
velké zisky. A aby stratu vyrovnali, su
nachylni podstupovat vyssie riziko
(dokonca st ochotni konat necestne).
Vyssie riziko vsak moze viest k este
vacsej strate. Pri moznosti zisku sa ludia
rozhoduju podla rizikovej averzie, ale pri
moznosti straty kladu déraz skor na jej
vysku, a uz menej na pravdepodobnost
takéhoto negativneho vysledku.

Pokial ste dlhodoby investor, nema zmysel
kontrolovat stav svojich investicii kazdy den

bia rozhodnutia az po zozbierani vSetkych
dostupnych informécii s vyuZitim svojich
dostacujucich schopnosti bez vplyvu emocii.
Toto tradi¢né vnimanie je spojené aj s hypo-
tézou efektivneho trhu*, ktora je akymsi te-
oretickym zékladom portfélio manazmentu.
Behavioralne financie, naopak, poukazuju,
ze finan¢né trhy nie st dokonalé, kedze na
investorov pdsobia rézne skreslenia, ¢i chy-
by v uvazovani. Investori nemaju pristup iba

Ako tejto chybe celit? Riziko a strata su
neoddelitelnou sucastou investovania.
Pokial ste dlhodoby investor, nema zmysel
kontrolovat stav svojich investicii kazdy
den a trapit sa nad kratkodobymi vykyvmi.
To moéze viest k neuvazenému investovaniu
(a vyssim poplatkom) a k poruseniu
nastavenej stratégie. Volatilita je klu¢ova
pre kratkodobych Spekulantov, dlhodoby
investor by ju mal ignorovat.



Dispozi¢ny efekt

Dispozi¢ny efekt je Uizko prepojeny na aver-
ziu k strate. Investori maju mensiu ochotu
predavat svoje investi¢né pozicie, ktoré su

v strate. Viac st nakloneni k predaju zisko-
vych porzicii. Aj to je ¢asto dévod, preco bezni
investori drzia stratovU poziciu nadalej, du-
fajuc, Ze ,to bude znovu rast”, bez ohladu na
zmenu fundamentalnych podmienok. A tato
strata zatial ,uteSene” narasta.

Zisky nechajte rast, stratové pozicie rieste
skor, ako budu naozaj boliet, a uz pred
vstupom do investi¢nej pozicie si ujasnite,
¢o urobite, ak hodnota investicie klesne
napr. 0 10 % ¢i 20 %. Viete povedat,
aka je vasa maximalna hranica straty
(idealne vo vazbe na celé portfolio),

ktoru ste schopni akceptovat?

Ukotvenie k vychodisku

L'udia ¢asto uskutocnuju svoje rozhodnutia

vo vazbe na vychodiskovu hodnotu ¢i ivodné
gislo (teda akoby kotva) a neradi prisposobuju
svoje rozhodnutia meniacim sa podmienkam.

cenu atraktivnejSou investiciou, ako v stave pri
cene 50 eur. Nebrafite sa novym infomaciam
a upravujte podla nich svoje ocakavania.

Skreslenie dostupnosti

Ludia robia rozhodnutia pod vplyvom toho,
ako im jednotlivé okolnosti ¢i veci pripadaju
zname. Napriklad kupite akciu firmy len preto,
Ze sa o nej v poslednej dobe viac pise v mé-
diach. Alebo preto, ze pre fu robi vas znamy,
a ospevuje vam pracovné prostredie. Nesku-
mate, i je to naozaj pespektivna firma a ig-
norujete dolezité fakty, staci, ze ju ,poznate”.
Mimochodom, aj zamestannci firiem ako En-
ron ¢ Lehman Brothers poznali svoju firmu.

Konfirmacéné skreslenie

Ludia maju sklon vyhladavat a uprednost-
novat informacie, ktoré potvrdia ich uz exis-
tujuce presvedcenie, pricom alternativnym
moznostiam je venovana mensia pozornost.
Ci sa nam to paci alebo nie, informacie si
zapamatavame selektivne, pripadne ich in-
terpretujeme skreslene. Cim emocionalnej-
Sia téma, tym je efekt silnejsi. Toto chybné

Zisky nechajte rast a stratové pozicie
rieSte skor, ako budu naozaj boliet

Ak napriklad za¢nete sledovat nejaku akciu pri
cene 50 EUR, tak pri raste na 55 EUR budete
tuto akciu zrejme povazovat za menej atrak-
tivnu. V skuto¢nosti vsak mohlo dojst k vy-
raznému zlepseniu fundamentu firmy (napr.
predstavili novy vyrobok, uzavreli velky kon-
trakt...). Dal3i rast ceny aj nad 55 EUR je prav-
depodobny, a dana akcia moze byt aj za vyssiu

uvazovanie sa prejavuje tiez ako tenden-
cia interpretovat neurcité fakty na podporu
existujucich pozicii. Napriklad cena akciovej
pozicie klesa, ale investor zotrvava na svo-
jom optimistickom pohlade na dany titul.
Hlada udaje, ktoré by jeho optimisticky na-
zor potvrdili, nebertc do Uvahy aj mozné
negativne faktory.
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Skreslenie spatného pohladu

Na zaklade prezivanej skuto¢nosti sa meni
aj nase presvedcenie o naSom nazore este
pred danou udalostou, a to v prospech do-
siahnutého vysledku. Nie¢o v zmysle: ,V3ak
ja som vedel, Ze to p6jde hore.” Nuz, ale ako
sa tieZ hovori: ,Po bitke je kazdy general.”
Désledkom tejto chyby méze byt nespravne
vnimanie pravdepodobnosti vyskytu nejaké-
ho javu, pretozZe si myslime, Ze ,v3ak ja som
to vedel”. A akosi zablidame na iné situacie,
ked sme boli tplne ,mimo”.

Prehnana sebadévera,
resp. ilizia schopnosti

Ludia kladu prili$ velky déraz na vlastné
schopnosti. Uspech povaZujli za dékaz vlast-
nych schopnosti, i ked'vacsiu rolu moézu zo-
hravat nahoda ¢i $tastie. Dévody netspechu
uz vsak hladaju mimo svojej osoby. V skutoc-
nosti sa ale o nadpriemernych schopnostiach
investorov moze hovorit, iba ak su ich vy-
sledky konzistentné niekolko rokov. A hlavne
v porovnani s trhom. Ak akciové trhy rastu, je
lahké mat ziskové portfolio. Prehnand viera
vo vlastné schopnosti moze viest k otvore-
niu novych (rizikovejsich) pozicii, ktoré mézu
viest k nekontrolovatelnej strate.

Mentalne uétovnictvo

Ludia vnimaju peniaze rozdielne podla
povodu ¢i zamyslaného Ucelu ich pouzi-
tia, hoci stale ide o tie isté peniaze. Ciste
100 EUR nasli na parkovisku, alebo si ich

s namahou zarobili, stale su to tie isté pe-
niaze. Avsak sklon utratit tie najdené bu-
de, priznajme si to, vacsi. Stale pritom ide
o rovnaku sumu 100 EUR, nemaju ziadnu
vlastnu nalepku. V zmysle tohto skreslenia,
ak investor realizuje zisk na svojej akciovej
pozicii (ved ¢o je doma, to sa pocita), tak je
ochotny tento akoby lahko zarobeny zisk
nasledne investovat do rizikovejsej pozicie,
ktoru by inak neotvoril. Investi¢né rozhod-
nutie urobil na zaklade oddelenych men-
talnych Uctov, stracajuc zo zretela svoje
portfélio ako jeden celok.

*poznamka: Hypotéza efektivneho trhu (dalej len HET),
ktort spopularizoval Eugen Fama, zjednodus$ene hovori
(v skuto¢nosti ma HET odstupiiované 3 odlisné podo-
by), Ze ceny akcii okamzite odrazaju vietky dostupné
informacie na trhu, takze sa akcie obchoduju za svoju
férovl hodnotu, a preto nie je mozné vyberom réznych
titulov ani ¢asovanim obchodov dosiahnut nadvynos
voci vynosu trhu. Vyssi vynos je mozné dosiahnut len
vyuZitim réznych anomalii na trhu. Tato hypotéza viak
stoji na niekolkych teoretickych predpokladoch, ktoré

su v praxi tazko splnitelné, a tak je realna platnost HET
Casto spochybriovana.
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V 4 ° y o
Alternativne investicie
[ y o L 4 y o
a iné investicné hity
Ak poviete, Ze tradi¢né finan¢né aktiva (akcie, dlhopisy...) st drahé ¢i
prekonané, a ponuknete nieCo ,nové" alebo ,alternativne”, moéze to zniet
sexy. Ludia maju radi novinky a mnohi z nich dufaju, Zze konecne nasli nieco,

¢o im prinesie vytuZeny zisk. Problém je, Ze v drvivej vacSine pripadov je to
viac o0 emdciach ako o racionalnom rozhodovani.

Co to vlastne tie alternativne investicie su? UZ na prvy pohlad vidno, Ze ide o zna¢-

Pojem je to pomerne volny, ale vieobec- ne rozdielne oblasti, ktoré maju maloco
ne sa za alternativne investicie povazuju spolo¢né. Napriek tomu existuju spolo¢né
akékolvek investicie mimo akcii, dlhopisov charakteristiky, ktoré platia pre vacsinu
a cashu. Priklady takychto investicii: alternativnych investicii:
> drahé kovy, > Nizka korelacia s tradi¢nymi finan¢nymi
> umenie, umelecké predmety aktivami, ako st akcie a dlhopisy.

(obrazy, sochy a iné), > Mo7e byt obtiazne ur¢it aktualnu trhovu
> vino, cenu daného aktiva.
> ornd poda a nehnutelnosti vieobecne, > Alternativne investicie méZu byt malo
> private equity, likvidné.
> crowdfunding, > Naklady na kupu a predaj mozu byt
> start-upy, relativne vysoké.
> peer-to-peer lending, > Historické udaje o riziku a vynosoch mézu
> kryptomeny, byt nedostupné alebo nespolahlivé.
> a dalsie. > Pred rozhodnutim o kupe je vyZadovana

RNDr. Miron Zelina, CSc. podrobna investi¢na analyza.

¢len predstavenstva Privatbanky, a. s.

Pri crowdfundingu ide o ovela rizikovejsiu investiciu,
nez akou je kupa akcii zabehnutej firmy

=~

A\

Zactiatkom januara uverejnil

Trend barometer prieskum medzi
predstavitelmi hospodarskeho Zivota,
pricom respondenti odpovedali

na otazku: ,Najma do ¢oho by ste
odporucali investovat v roku 2020?"
Priznam sa, ze jeho vysledky ma
prekvapili. 44 % opytanych odporucalo
investovat do realit, 23 % do
alternativnych investicii, a aZ potom
nasledovali tradi¢né investi¢né aktiva:
akcie ziskali 20 % hlasov a dlhopisy
dokonca len 4 %. KedZe s podobnymi
nazormi sa stretdvam v rozhovoroch

s nasimi klientmi alebo na besedach
so $tudentmi, vyprovokovalo ma to

k napisaniu tohto ¢lanku.
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K tymto charakteristikam sa onedlho vra-
time, lebo uz tusime, Ze investicia do alter-
nativnych aktiv nebude prechadzka ruzovou
zéhradou. Najprv ale vysvetlime niektoré

z vy$Sie uvedenych investicii, s ktorymi sa
pravdepodobne mnohi z vas este nestretli:

a byt realizovatelné a napokon aj Uspe3né)
o ovela rizikovejsiu investiciu, nez akou je
kapa akcii zabehnutej firmy. Predstavte si
McDonald's, ktory desiatky rokov predava
hamburgery, je Gspesny, ziskovy. V pripade
crowdfundingu ideme zvycajne do Uplne

Na jeden Uspesny start-up pripadaju desiatky takych,
kde investori utrpia totalnu stratu

Crowdfunding — doslovny preklad ,davo-
vé financovanie". V podstate ide o zbieranie
penazi na nejaky projekt formou vkladu od
vac¢sieho mnozstva (desiatky, stovky, nieke-
dy aj tisice) 0s6b. Zvy&ajne sa to deje pros-
trednictvom internetovej platformy, ktora
poskytuje zakladné informacie o projekte,
minimalnej investicii, celkovej sume, ktora
sa ma vyzbierat a podobne.

novych projektov a ¢asto nevieme, ¢i su
za nimi seriézni ludia. TieZ uz z povahy
tohto druhu ,investicie" vyplyva aj riziko,
Ze nebude vbbec realizovana, a potom

je otazne, Ci vobec nieco z investovanych
pefazi uvidime...

Start-upy takisto na prvy pohlad lakaju -
ved rozbieham nieco nové, prevratné! Naozaj

Peer-to-peer lending je u nas relativne novy pojem,
vo svete vSak existuje uz viac ako 10 rokov

Priklad: Ing. Arpad Tvorivy dostane napad,
ze v mestecku Ospalovo chyba tobogan
arozhodne sa, Ze ho postavi. Chybaju mu
ale peniaze, tak vytvori internetovu stran-
ku www.nastobogan.sk, kde oboznami ve-
rejnost so zamerom postavit prvy tobogan
v historii mestecka. Celkova investicia ma
dosiahnut 500 000 EUR a investori, ktorymi
mozu byt bezni ludia, mézu poskytnut lubo-
volnt sumu, ale minimalne 1000 EUR. Na
stranke sa eSte dozvieme, Ze tobogan ,,pla-
nujeme spustit zaciatkom leta"“. Fajn projekt,
nie? Az na to, ze nevieme (a bohuzial nielen
v tomto modelovodom priklade):

> Kolko penazi vlozi do projektu autor
myslienky, Ing. Tvorivy.

> Co sastane, ak sa nevyzbiera
dostatoc¢na suma.

> Aka bude navratnost projektu, teda ¢o

vlastne moéze investor ocakavat ako

vysledok svojej investicie.

Ci mé projekt vobec stavebné povolenie.

Aka je zéruka, Ze v pripade, ak sa

nevyzbiera dostatok penazi, dostanem

moj vklad spat.

> Ak sa za¢ne stavat, ale nasledne sa zisti,
Ze nie je dostatok penazi na dokoncenie,
¢o potom?

\"

\"

V principe ide v priemere (netvrdime, ze
niektoré projekty nemoézu mat hlavu a patu

je pravda, Ze na niektorych start-upoch
mozete zarobit aj tisicnasobok vlozenej
sumy. Ale jednym dychom dodavam, Ze najst
takyto projekt je tazsie, ako najst povestnu
ihlu v kope sena. Tym, Ze ide vacsinou

o uplne nové myslienky a napady, nie

o zabehnuté, odskusané veci, zasadne sttpa
riziko. Kolko takych myslienok sa redlne
uchyti, realizuje? A ak sa aj uchytia, teda
povedzme nejaku aplikaciu pouziva milién
[udi na svete, neznamena to este, Ze pojde
o ziskovy projekt. Ved'si len vimnite, kolko
mobilnych aplikécii je Uplne zadarmo...

Navyse, na rozdiel od crowdfundingu je

tu zvycajne minimalna investicia vysoka:
v stovkach tisic EUR. Ak by ste sa aj roz-
hodli diverzifikovat, neviem si predstavit,
ako posudite buduci tspech nejakého na-
padu. Ja som napriklad vymyslel mobilnu
aplikaciu, ktora funguje nasledovne: kde-
kolvek na svete si nalejete do pohara aku-
kolvek tekutinu, priloZite k poharu mobil
aonvam v priebehu par sekund ukaze real-
ny obsah alkoholu v danej tekutine. Skvely
napad, nie? Akurat, zZe zatial je to len na-
pad, a ked' som ho konzultoval s fyzikmi

a chemikmi, netvarili sa nadsSene...

ESte by ste mohli chciet investovat do
start-upov prostrednictvom fondu, ktory je
diverzifikovany. Bohuzial ale na izemi by-
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valého Ceskoslovenska nepoznam Ziadny
dostatocne diverzifikovany a kvalitny fond
tohto zamerania. Treba si uvedomit, Ze ani
20 napadov/projektov nemusi stacit, le-

bo skére pri start-upoch byva kruté: velka
vacsina skondi totalnou stratou peniazi. Pri
investovani su velmi ¢asté chyby v uvazova-
ni — rozhodovanie na zaklade emacii, a start-
-upy st toho peknym prikladom. V médiach
sa logicky pise len o Uspesnych start-upoch,
¢o vzbudzuje dojem, zZe najst Uspesny pro-
jekt nebude nic zlozité. Ale na jeden Uspesny
start-up pripadaju desiatky takych, kde in-
vestori utrpia totalnu stratu...

Peer-to-peer lending je u nas relativne no-
vy pojem, vo svete v3ak existuje uz viac ako

10 rokov. V principe ide o internetové platfor-
my, ktoré paruju ludi, ktori si chcu pozicat pe-
niaze s tymi, ktori chcti investovat. Ked'sa na
to pozrieme z pohladu investora, tak tento si
otvori Ucet, posle peniaze a platforma na zak-
lade algoritmu a vasich preferencii investuje do
portfélia poziciek. Mozu to byt pozicky fyzic-
kym osobam, alebo aj firmam. Vyhodou je ur-
¢ita diverzifikacia: ak poslete sumu povedzme
20 000 EUR, systém ich investuje do stoviek
poziciek, takZe zlyhanie jedného alebo niekol-
kych dlznikov nema zésadny vplyv na Uspes-
nost celej investicie. Problém je inde: predtym,
ako investujete, je potrebné zistit, ¢i je dany
subjekt regulovany alebo nie. V pripade, Ze ide
o neregulovany subjekt, tak oproti tradi¢nym
podielovym fondom celite viacerym rizikam.
Napriklad neviete naisto, ¢i sa peniaze naozaj
pouziju na pozicky pre diverzifikované portfélio
dlZnikov. Vy sice dostavate vypisy, ale jednotli-
vé pozicky su oznacené len kodmi a skuto¢nych
dlznikov nepoznate. Co ak sa peniaze poZiju na
nieco iné a vy pridete o cell sumu?

Ak aj je subjekt regulovany, musite sa
stotoznit s tym, Ze Casto ide o portfo-

lio pomerne rizikovych poziciek, kedze cez
peer-to-peer lending nema zmysel posky-
tovat hypotéky. K tomu teda patri pomer-
ne vysoké percento zlyhanych poziciek,

¢o negativne ovplyviiuje celkovy vynos.
Rozhodne sa neda ratat - pri seriéznych
platforméch — s vynosmi 10 % p.a., skor je
pravdepodobné, Ze sa budu hybat v interva-
le 3-6 % p.a. Likvidita takejto investicie je
pritom nizsia, ako pri investicii do podielo-
vych fondov alebo ETF: musite poc¢kat na
splatenie urcitého objemu poziciek, a potom
si vybrat prislusnt sumu — je velmi prob-
lematické spenazit celt takuto investiciu
naraz. Existuje sice aj sekundarny trh, kde

15



®

Privatbanka
Magazine

16

mozete pozicky z vasho portfélia predat, ale
je vysoko pravdepodobné, ze pritom stratite
niekolko percent z hodnoty portfélia. Z hla-
diska rizikovo-vynosového profilu sa tieto
investicie podobaju high yield dlhopisovym
fondom (teda fondom, ktoré investuju do
dlhopisov s vysokym vynosom, typicky bez
investi¢ného ratingu), ale likvidita je niz3ia.

A teraz este zopar poznamok ku vSeobecnym
rizikam alternativnych investicii, ktoré uz
boli naértnuté na zaciatku ¢lanku.

1. Méze byt obtiazne urcit aktualnu
trhovu cenu daného aktiva.
Pred par rokmi boli hitom ,investi¢né" dia-
manty. Niekto vam ponukol diamant za
50 000 EUR, ale ako viete, Ze je to objek-
tivna trhova cena? Ak chcete kupit akciu
BMW, tak na internete za tri sekundy zis-
tite aktudlnu trhovi cenu. To znamena, Ze
ak jedna akcia BMW stoji na burze 60 EUR,
nebudete ju kupovat od kohokolvek za
70 EUR. Pri alternativnych investiciach sa
vam to velmi lahko méze stat, lebo pros-
te netusite, akd je trhova cena, a neviete ju
zistit ani z verejnych zdrojov. MézZete tak
prist 0 5 -10 %, niekedy aj viac.

2. Alternativne investicie mézu byt
malo likvidné.
Opat priklad s diamantom, z redlneho Zivota:
jedna nasa klientka nevedela odolat a kupi-
la investi¢ny diamant za sumu 30 000 EUR.
Ked'ho chcela predat, ponukli jej 0 30 % niz-
Siu sumu. To sa jej nezdalo, tak hladala dalej,
skusala réznych obchodnikov ¢i sprostred-
kovatelov. Napokon sa jej horko-tazko po-
darilo tento diamant predat po 7-mesacnej
torture za cenu asi 0 20 % niZ3iu, ako bola
nakupna. Iny priklad: mate umelecké dielo,
obraz Martina Benku, kiipeny ako investiciu.
Ak ho chcete predat, neviete to urobit rychlo,
respektive pri rychlom predaji by ste prav-
depodobne i8li poriadne pod cenu. Standard-
nym sposobom predaja umeleckého diela je
aukcia, ktora sa ale kona len raz za ¢as a mu-
site zaplatit nemalé percento auk¢nej sieni.
Pritom klasicky cenny papier (akcia, ETF) ob-
chodovany na burze predate prakticky okam-
Zite, par minut na to, ako sa rozhodnete tak
urobit, a peniaze mate do 3 dni.

3. Naklady na kupu a predaj mézu byt
relativne vysoké.

UZ sme to naznacili vyssie: kym pri nakupe

a predaji klasickych cennych papierov (akcie,

ETF, dlhopisy) su poplatky za nakup alebo

predaj v desatinach percenta, pri alternativ-
nych investiciach su to ¢asto jednotky per-
cent. Napriklad pri sprostredkovani predaja
bytu je bezna provizia 3 — 4 %, pri aukciach
umeleckych diel sa provizia moZze vysplhat
vysoko nad 10 % a podobne. Na toto in-
vestori v euférii ¢asto nemyslia, ale poplatky
mozu vyrazne znizit celkovy vynos investicie.

4. Historické udaje o riziku a vynosoch
mozu byt nedostupné alebo
nespolahlivé.

Viaceré druhy alternativnych investicii su je-
dine¢né a nedaju sa porovnavat na zaklade
hromadnych $tatistik: napriklad umelecké
diela, start-upy, projekty, ktoré st predme-
tom crowdfundingu, novovznikajtce krypto-
meny a podobne. Jednoducho urobite krok
do nezndma a nemate sa o ¢o opriet...

5. Pred rozhodnutim o kupe je
vyzadovana podrobna investi¢na
analyza.

A to je prave to, ¢o sa vacsinou nedeje. Pre-
vlada nadsenie z nového originalneho inves-
ti¢ného hitu. Ale triezvy, rozumny investor,
si kladie tie spravne otazky: aké st vynoso-
vé Sance? Pre¢o by mala hodnota jejto in-
vesticie rast? Budem mat pravidelné prijmy
alebo ziskam hotovost len predajom tohto
aktiva? Ma toto aktivum nejakd vnutornd
hodnotu (napriklad generuje cash flow, ako
je to v pripade ziskovej firmy alebo prendj-
mu bytu)? Aka je likvidita, viem tato in-
vesticiu spenazit relativne rychlo? Aké su
poplatky spojené s nakupom a/alebo pre-

dajom? Nie su rizika ovela vys3ie ako pri
klasickych investiciach? (Pri nadseni z kryp-
tomien ma vzdy pobavi, ak o investicii do
bitcoinu uvazuju ludia, ktori si v Zivote neku-
pili akciu, lebo ,akcie st rizikové")

Namiesto zaveru: Uplne rozumiem tomu, ak
klienti chcu nie¢o nové, neopozerané, a ro-
zumiem aj tuzbe ngjst ten ,svaty gral", ,to
pravé orechové®, ktoré pomoze zbohatnut.
Takisto tento ¢lanok nemal byt o tom, aby
som ¢itatelov Uplne odradil od alternativnych
investicii. Vo svete dolarovych milionarov
tvoria asi 10 % celkového majetku. Za svoju
takmer 30-ro¢nu kariéru finan¢ného poradcu
som v3ak videl tolko predlapov a zbyto¢nych
strat, Ze som pokladal za potrebné upozornit
aspon na tie najdoleZitejSie veci.

Viac ako inde tu plati, ze by som nemal in-
vestovat do niecoho, comu nerozumiem.
Ani vtedy, ak to prinieslo zhodnotenie
1000 %. Pritom tuzba po novom je priro-
dzena: ak ma niekto uz 25 rokov tu istu ze-
nu, ktord sice vyborne vari, dobre sa stara
o deti, ale predsa len je to stéle ta istd ze-
na, stava sa, ze si najde mladu, atraktivnu,
neopozeranu. Ale riziko je velké: td mlada
a neopozerana si po mesiaci najde iné-

ho, mozno mladsieho, mozno bohatsieho,
a ta, s ktorou ste boli 25 rokov, sa s vami
rozvedie. A vdm ostanu len oci pre plac...
TakZe by sme nemali uvaZovat v katego-
riach ,nové" a ,staré", ale hladat najlepsi
pomer medzi vynosom a rizikom. V tom,
podla mojho nazoru, tkvie tajomstvo
Uspesného investovania...
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Ako investovat, ked budu
akcie opat na maximach

Jednym z najvacsich straSiakov na finanénom trhu je situacia, ked'sa akcie dostanu
na dlhodobé, ¢i nebodaj historické maximum. Mnohi investori svoje pozicie zatvaraju,
akcie predavaju, alebo sa dokonca nastavia tak, aby na poklese akcii zarabali.

Ma to ale zmysel? A Co vlastne robit v takomto pripade?

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

V prvom rade si treba uvedomit, ze akciové
maximum nie je pri niektorych indexoch
vébec vynimocny zjav. Napriklad, ak
zoberieme denné ceny, americky index S&P
500 bol za poslednych 20 rokov az 302 dni
na historickom maxime, ¢o je 5,5 % celého
Casu. A len za poslednych 5 rokov bol na
vrchole az 172 krét, ¢o je 12,5 % celého
Casu. Nie je to teda ojedineld situacia, ale
relativne Castd a opakujuca sa.

Dalej, dosahovanie novych a novych maxim,
hlavne dlhodobo, je znakom dynamickej,
vyvijajucej sa ekonomiky, ktora stale

rastie, tamojsie firmy zvysuju trzby a zisky.
Zaroven, ¢o je nemenej dolezité, takyto
vyvoj pritiahne pozornost investorov, a ti

ho ocenia tak, Ze investuju do prislusného
akciového indexu. To je velmi dolezité.

Na druhej strane ale treba priznat, Ze ked'je
index na maxime, situacia je zvycajne vel-
mi pozitivna, ,slnieckova“. Negativne spra-
vy bud'neprichadzaju, alebo si ich investori
neuvedomuju. Nastava ,ticho pred burkou*,
a trh sa vystavuje neoc¢akavanym udalos-
tiam ¢i prekvapeniam, ktoré zo svojej pod-
staty byvaju skor negativne. Je to aj preto,
lebo [udia vo v3eobecnosti nie st neutralni,
ale skér optimisticki (pozri napriklad prog-
ndzy analytikov ©). Zjednodusene, ak st
akcie na vrchole, je vacsia Sanca, ze pride
pokles akcii nez to, Ze pride ich dalsi rast.

Samozrejme, mala by existovat akasi fé-
rova cena, ktora odzrkadluje buduci vyvoj
ekonomiky ¢i firiem a aj pravdepodobnost,

ako ho budu hodnotit dalsi investori. Le-
bo ti budt v buducnosti (spolu ,,so mnou")
tvorit cenu ,tej mojej* akcie.

V skutoc¢nosti neexistuje Ziadny model,
ktory sa naplni vstupnymi premennymi
a vypocita spravnu hodnotu akciového
indexu. To absolutne nie je mozné. Na
akcie totiZto pésobi enormné mnozZstvo
réznych parametrov a faktorov,

ktorych vaha a vzajomnd interakcia je
jedinecnd, v kazdej chvili ina. Navyse,
ako to bolo uz naznacené, tu je doélezité,
ako budu tieto parametre fungovat

v budulcnosti, a to je zo svojej podstaty
neodhadnutelné. Zmysluplnym sa

ale javi interpolovat ¢&i predl¥it do

S&P 500 bol za poslednych 20 rokov
az 302 dni na historickom maxime
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buducnosti skusenost z fungovania
niektorych najvyznamnejsich parametrov
z minulosti. Napriklad, ked centrélna
banka pri turbulencidch na akciovom trhu
vzdy uvolfiovala menovu politiku, mozno
sa s vysokou mierou pravdepodobnosti
spolahnut, Ze tak ucini aj v buducnosti.

A aby toho nebolo malo, nemenej délezitou
a eSte vac¢sou neznamou je postdenie, ako
budu investori reagovat na mnou odhad-
nuté budulice parametre. Aj investori su lu-
dia, podiel chladnokrvnych nie je vy3si ako

v ,beznej* populdcii. Podliehaju emociam

a pri extrémnych rastoch, rovnako ako pri
extrémnych poklesoch, nadobuidaju dojem,
Ze prave oni nemaju tie informacie, ¢o zvy-
Sok trhu, a bezhlavo sa pridavaju ,k stadu®.
Navyse, na trhu je na rozhodnutie o predaji
a ndkupe v euférii alebo panike ¢asto malo
Casu. A kedZe historické maximum byva skor
prejavom euforie, lahko sa, tak ako to v Zivo-
te byva, preklopi do zlej nalady. Jednoducho,
odhadnut spravanie investorov je tazké uz

v pokojnych ¢asoch, a nieto este vtedy, ked
su akcie na vrchole. Riziko budticeho vyvoja
ceny sa z tohto uhla pohladu zvy3uje.

A tak posudenie ,spravnej", férovej ceny, je
sice zaloZené na mnohych a mnohych vedo-
mostiach a skisenostiach, ale v skuto¢nosti
je velmi intuitivne. Ale ak investor vnutorne
citi, Ze stav ekonomiky ¢i odvetvia je (no-
minalne) najlepsi v histérii a ma potencial
sa dalej zlepsit, tzn. trzby a zisky firiem bu-
du nadalej rast, mal by akcie nakupovat bez
ohladu na to, ¢i st na vrchole. Jednoducho,
primarne treba aktualnu vysku akcii vzdy
porovnat s ,podkladom®, teda s fundamen-
tom, a tak sa rozhodnut. Sekundarne sa vsak
ale treba pripravit na to, ze akcie na vrchole
zneistuju ostatnych investorov a pripravit sa
aj na ich vyssiu opatrnost.

Ak su teda akcie na maxime, ¢o
konkrétne s tym urobim?

V prvom rade sa treba zamysliet, ¢i na trhu
nie je bublina v cene aktiv. Jednoducho, ¢i
nie su investori vzhladom na aktualny vy-
voj ekonomiky prilis optimisticki, a nie su
ochotni kupovat akcie za premrstené ceny.
Pri startupoch, novych firmach ¢i novych
technoldgiach je velmi tazké urcit , objek-
tivnu“ cenu akcie. Takyto produkt ¢i sluzba
sa zo diia na defi moéZu stat rozSirenymi po
celom svete, zG¢astnené firmy mo6zu rychlo
zvysovat trzby a zisky a potvrdit tak dove-
ru investorov. Takisto ale m6zu velmi rychlo

zapadnut v prachu a investorov do ich akcii

sklamat. Avsak, je Uplne iné, ak st drahé ak-
cie klasickych starych firiem, kde nikdy nie

je predpoklad, Ze sa ich trzby a zisky prudko
zvysia. Vtedy sa treba mat na pozore. Typic-
kym prikladom bolo ohodnotenie Coca-Co-
ly po¢as dotcom bubliny na konci 90. rokov.

hypotekarna bublina v nultych rokoch
v USA a aj inde. Celkovy hospodarsky rast
bol masivne podporovany hypotekarnym

zadlZovanim obyvatelstva, niekde aj
zadlZovanim firiem, a objem tychto
Uverov rastol ovela rychlejsie ako cely
HDP. Uvery tahali HDP, ale to nie je trvalo

vwve

Ak su akcie na vrchole, je vacsia sanca, Ze pride pokles

V roku 2000 dosahoval pomer ceny akcie

k ro¢nému zisku (price to earnings ratio)

az 60, pricom v dostupnej historii od roku
1988 ani potom nepresiahol 35 a priemerne
je na 25. Priklady najdeme aj inde. A tak, ak
st ceny ,konzervativnych" akcii na trhu pri-
vysoké, bublina v cene aktiv je jasna.

Druhy typ bubliny je ,fundamentalny".
To znameng, ze ekonomika sa na prvy
pohlad vyvija dobre, firmam sa dari.

a dokonca ani dlhodobo udrzatelné, raz
tato ,party” skoncit musela. Iny priklad
takejto bubliny je rast cien komodit

a ropy, ktoré pred krizou tahali napriklad
ruskt ekonomiku. Aj tam su teraz
problémy, aj ked désledky su mensie ako
pri hypotekarnom pretverovani v USA.

Identifikacia bubliny patri
medzi Gplne prvii domacu Glohu
zodpovedného investora

Identifikujem ekonomiku, ktora ma predpoklad
na rast HDP v dlhodobej budicnosti

Zaroven sa dari aj ich akcidm, rastu, ale
nie prilis. Price to earnings ratid a iné
parametre si mozno mierne vyssie, ale
vcelku primerané. Ma to v3ak hacik -

v doterajSom vyvoji ekonomiky je skryty
problém, kvoéli ktorému takyto dobry
ekonomicky vyvoj neméze v tomto
tempe pokracovat. Jednoducho je
tahany ,umelo", ¢asovo alebo objemovo
obmedzenym faktorom, ktory nebude
platit trvalo. Typickym prikladom bola

Tieto bubliny maju schopnost ovplyvnit
akcie zasadnym sposobom a na dlhé ro-

ky, niekedy aj navzdy. Napriklad, pokial ide
o prvy typ bubliny, dotcom bublina vyrazne
zasiahla francuzsky index CAC 40. Ten kul-
minoval v septembri 2000, a odvtedy tuto
uroven neprekonal. Aktualne, po 20 rokoch,
je stale 0 23 % nizsie. Druhy typ bubliny,
zhodou okolnosti tiez hypotekarny, zazilo
Japonsko v druhej polovici 80. rokov. V de-
cembri 1989 sa japonsky index Nikkei 225



blizil k trovni 40 000, ked bublina praskla.
Nikkei sa uz nikdy nespamatal a aktualne,
po 30 rokoch, je stale priblizne na polovi-

ci historického maxima z roku 1989. A pre-
to identifikacia bubliny, hoci to vébec nie

je jednoducha zalezitost, patri medzi Uplne
prvi domacu Ulohu zodpovedného investo-
ra. Aby naozaj nekupil akciu na ,trvalom"
historickom maxime.

Preto je aj priemerne rychlejsi ako
nominalny rast HDP. A tak, ak identifikujem
ekonomiku, ktord ma predpoklad na rast
HDP v dlhodobej budticnosti, potom mam
predpoklad na pokracovanie rastu hodnoty
akciového indexu bez ohladu na to, aki ma

hodnotu dnes - teda aj ked'je na maximach.

Pri identifikacii dobrej ekonomiky si
viimam jej postavenie v globalnej

Ak nie je bublina a investujem do dobrych indexov,
dlhodoby uspech mam ,zaru¢eny*

Ak bublinu nezistim, idem dalej. Predo-
vsetkym si vyberiem narodny ¢i sektorovy
index, ktory ma potencial dalsieho rastu.
Tu mézem zohladnit mnoZstvo kritérii. Pri
vietkej Ucte k investorom, ktori vyberaju
jednotlivé akcie (stock picking), jednotlivi
akciu si nevyberiem. Vyberiem si narodny
alebo sektorovy index, kde je mozno nizsi
potencialny vynos, ale ovela nizsia pravde-
podobnost, ze sa pomylim a vyberiem zle.
Celkovy vysledok je vacsinou zvycajne lepsi
ako pri stock pickingu. Navy3e, narodné ak-

ekonomike, jej konkurencieschopnost

a hlavne faktory, ktoré budu schopné tuto
konkurencieschopnost udrzat — ¢i uz ide

o podnikatelské podmienky, demografiu,
akcieschopnost vlady, velkost sukromného
sektora a pod. Nezabudnem na ucinnost
jej institucii a ani na citlivost na globalne
problémy atd. Preto by napriklad Ziaden
investor nemal vynechat investicie do
americkych akcii. Len pre uistenie —

nikto nevie, aka bude budticnost, ale

je celkom racionalne predpokladat, ze

Akcie su stale velmi dobrou investi¢nou triedou

ciové indexy maju zo strednodobého a dlho-
dobého hladiska ,samocistiacu” schopnost.
Pravidelne, povedzme kazdy polrok ¢i rok,
sa rebalancuju, vypadavaju z nich netspesné
firmy a vstupuju do nich nové, dravé firmy.
Rast trZieb a ziskov je v ndrodnom akciovom
indexe rychlejsi ako priemerny rast trZzieb

a ziskov v ekonomike, ku ktorej sa narodny
akciovy index definuje.

americka ekonomika sa bude , nejako"
vyvijat, a navyse lepsie ako iné, menej
konkurencieschopné ekonomiky.

Pri sektoroch mozno uplatnit podobny
princip. Vyhodu maju tie sektory, kde sa
sustreduju veda, vyskum a vébec [udské
poznanie, napriklad IT sektor. Racionalny
investor si ale moze pokojne zvolit aj
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taky sektor, po ktorého produkte bude
dopyt aj v buducnosti (odborne - ktory
ma neelasticky produkt). Napriklad, pri
sucasnych demografickych zmenach

a zadlzenych verejnych spravach su to
socidlne a zdravotné sluzby atd.

Plati teda, Ze ak nie je bublina

a investujem do dobrych indexov,
dlhodoby uspech médm ,zaruceny”. To,

¢i je aktudlne index na maxime, nie je
urcujlice. Svoje investi¢né rozhodnutie ale
musim, samozrejme, doplnit o ,detaily".

Aj ked'je to v podstate zbyto¢né, moézem

sa pokusit nacasovat nakup. Za poslednych
20 rokov boli historické maxima ¢asto

v akychsi zhlukoch. To znamenag, Ze ak
dosiahol index historické maximum, eSte
niekolko dni pokracoval v raste. Napriklad
americky S&P 500 ¢asto dosahoval maxima
3 dni po sebe, najviac 6 dni, celkovo

s prestavkami aj 20, najviac 30 dni. To
znamena, Ze nakup treba realizovat hned,
ako akcie dosiahnu maximum, ale zaroven ak
je maximum dosahované uz dlho, povedzme
20 pracovnych dni, oplati sa po¢kat.

Pokial ide o iné faktory, ak investujem do
cudzieho narodného indexu, urcite treba
vziat do Uvahy vyvoj kurzu meny akciové-
ho indexu, ale aj ,mojej* meny. Ur¢itou ute-
chou je, ze mena krajiny s dobrym akciovym
indexom zvycajne posilfiuje voci vacsine
krajin, pravdepodobne aj voci ,mojej* me-
ne. Ak by aj nie, vysoké zhodnotenie akcii by
malo ,prebit" nepriaznivy vyvoj kurzu.

Vo vieobecnosti predstavuje velkd podporu
pre akcie sucasna pozicia akciovych
alternativ. Hlavnou konkurenciou akcii st
dlhopisy. Vynosy na nich su ale Zalostné

a Casto prinasaju nielen zaporny realny
vynos (niz8i ako o¢akavana inflacia), ale
dokonca aj zaporny nominalny vynos. Pre
akciového investora st nezaujimavé. Dalej,
komodity len tazko mozno povazovat za
alternativu voci akciam, lebo trh s nimi

je velmi maly. Navyse, ropa je pomerne
stabilizovana, slaba inflacia oslabuje poziciu
drahych kovov a vzhladom na zmenu
priemyselnych ekonomik na ekonomiky

s vysokym podielom sluZieb je pochybna aj
buducnost priemyselnych kovov.

Jednoducho, akcie st stale velmi dobrou
investi¢nou triedou. Nebojme sa do nich
investovat ani na maxime. Ale rozumne.
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2019 - dalsi uspesny rok
v Privatbanke, a.s.

Banka pokracovala v roku 2019 v sérii Na zisku banky sa v roku 2019 podiela- V oblasti privatneho bankovnictva
Uspesnych rokov, ked navratnost li najvy3sim dielom &isté vynosy z po- sme v minulom roku pokracovali
kapitalu spolo¢nosti (ROE) bola uz platkov a provizii, ktoré dosiahli vysku v dynamickom raste a objem
jedenasty rok v rade nad 10 % a dosiahla 14,6 mil. eur. Za nimi nasledovali ¢isté majetku klientov zvereny do spravy
hodnotu 11 %. Cisty zisk za rok 2019 Urokové vynosy, ktoré dosiahli hodno- Privatbanky, a. s. v ramci Slovenskej
bol vo vyske 9,1 mil. eur, ¢o predstavuje tu 13,2 mil. eur. K celkovému zisku banky a Ceskej republiky dosiahol 1,4 mld. eur.
v medziro¢nom porovnani narast o 8 %. prispel aj Cisty zisk z obchodovania s cen- Medziroc¢ne tak privatne bankovnictvo
Bilan¢na suma dosiahla k roku 2019 nymi papiermi a Cisty zisk z devizovych narastlo o 11 %. Tieto ¢isla vnimame
Uroven 768 mil. eur a oproti minulému a derivatovych obchodov, ktory v minu- ako vysledok a potvrdenie kontinualnej
roku narastla o 6 %. lom roku dosiahol vysku 0,2 mil. eur. doévery nasich klientov.

Hospodarske vysledky 31.12. 2019 (tis. eur) 31.12. 2018 (tis. eur)

Cisty zisk 9117 8430

Bilan¢na suma 767710 722907

ROE 11,0 % 3%

Tretia etapa projektu
Bory Byvanie

V novej mestskej Stvrti Bory sa v sucasnosti pripravuje uz tretia etapa projektu Bory
Byvanie. V ramci nej sa planuje vystavba 357 bytov v 6smich bytovych domoch.

Tretia etapa projektu Bory Byvanie s vybornou ob¢ianskou vybavenostou. ktora bude prvou verejnou materskou
prinesie do jedného z najvacsich ,Doslova na skok budi mat obyvatelia Skolkou v Bratislave postavenou
rozvijajucich sa uzemi Bratislavy cenovo k dispozicii potraviny, kino, fitness sukromnym investorom," hovori Juraj
dostupné byvanie ur¢ené predovietkym centrum, plavecky bazén, obchodné Nevolnik, vykonny riaditel Penta

pre mladych ludi, ktori urcite ocenia prevadzky ¢i cyklotrasu. Vyhodou Real Estate Slovensko.

blizkost k nakupnému centru Bory Mall je urcite aj Skolka v peSej dostupnosti,

1az 4-izbové byty sa budu nachadzat
v 6-chodbovych bytovych domoch
so Styrmi az piatimi podlaziami.
Navrhnuté su aj dva sekciové domy
so Siestimi podlaziami. VSetky bytové
domy budu mat jednopodlazné
podzemné garaze s pivni¢nymi
kobkami. Celkovo mé vzniknut

488 parkovacich miest, z toho

320 vonkajsich a 168 vnutornych.

Ceny bytov v tretej etape Bory
Byvania zacinaju uz na 2 340 EUR
za jeden Stvorcovy meter.
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Penta Real Estate predala
kancelarsku budovu Rosum

Kancelarsky projekt Rosum, na rohu bratislavskych ulic Ruzinovska a Bajkalska,
ma od marca nového majitela. Penta Real Estate, developer projektu, ho predala
za sumu 60 miliénov eur rakuskej spolo¢nosti European City Estates.

Rosum ma viac ako 22 000 m?
prenajimatelnych kanceldrskych
priestorov vo vysokom kvalitativnom
a environmentalnom Standarde

a obsahuje aj retailovu cast pre
obchody a sluzby. Medzi jej najvacsich
najomcov patria spolo¢nosti News
and Media Holding, Covestro,

Teva Pharmaceuticals a Nestlé.

»Predaj Rosumu povazujem

za dokaz, ze aj na bratislavskom
trhu sa daju robit projekty, ktoré

su svojou technickou kvalitou

a komerénym nastavenim zaujimavé
aj pre medzinarodnych investorov.

Rosum patri medzi nase najuspesnejsie
projekty a je pre Penta Real Estate
skvelou vizitkou aj do buducna,"

hovori Juraj Nevolnik, vykonny riaditel
v Penta Real Estate Slovensko.

»KedZe kancelarsky projekt

Rosum patri medzi najkvalitnejsie
projekty na bratislavskom trhu,

je zdlhodobého hladiska skvelou
investiciou. Po ktpe kosickych
kancelarii BCT2 ide uz o nasu druhu
akviziciu projektu z portfélia Penta
Real Estate," hovori Dejan Mansfeld-
Rupnik, ¢len predstavenstva v ECE
European City Estates Group.
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EXCLUSIVE ZONE

Nestracajte cas vecami,
ktoré za Vas moze
urobit niekto iny

ktoré za vas mozeme vyrieSit my," hovori v rozhovore Ondrej Vilinovig,
spoluzakladatel firmy TheConcierge, vdaka ktorej aj Vy mézte vyuzit sluzby

> Concierge sluzby ocenuju
predovsetkym casovo velmi
vytazZeni ludia. Aky typ povinnosti
dokazete prevziat na vase plecia
a od ¢oho dokazete svojich klientov
odbremenit?

Otazkou skor je, aké nedokdzeme. Pre
klientov zabezpecujeme vlastne vietko -
od sukromnych az po pracovné zaleZitosti.
A zdaleka nejde len o velmi vytazenych
[udi. Pre mnohych je to aj vec toho, ze
jednoducho nemusia - bez ohladu na to,
¢i to stihaju. Taktiez moze ist o nieco,

¢o nie je klientova silna stranka, a preto
poziada o pomoc nas. Napriklad ak sa klient
nedohovori s hotelom v Bordeaux, radi to
zoberieme na nase plecia.

> Pri akej prilezitosti vobec vznikla
myslienka zaloZzit si spolocnost
tohto typu? Aké vyzvy ste museli
na zaciatku prekonat?

Nebol to Ziaden $pecidlny ,Heuréka!"
moment, skor to vyplynulo z bezného
Zivota a spolo¢nych zalub. Spolu so
spoluzakladatelom Jurajom Garfiom
nas dopredu hnala aj vidina toho,

Ze vo vlastnom podnikani budeme
,sami sebe panmi*.

Najvacsou prekazkou bolo v3ak to, ze

pred desiatimi rokmi pojem concierge

na Slovensku neexistoval, ludia nevedeli,
o si pod tym predstavit, a aké sluzby
concierge zahfia. Okrem toho sme museli,
samozrejme, prekonat aj Uskalia typické pre

Vasho privatneho ,komornika"“.

kazdu novovzniknutt spolo¢nost, ¢i uz islo
o ziskavanie klientely, budovanie dovery
alebo vyber zamestnancov.

> Kto je Vasim typickym klientom?

Sluzba, ktort poskytujeme, je urcena kazdé-
mu, a je vysoko navykova. Potvrdilo sa nam,

,.-
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Ze ak si ju raz ¢lovek vyskusa, nechce uz viac
stracat ¢as vecami, ktorymi nemusi. Klient-
ka alebo klient, starsi alebo mladsi ludia,

s rodinou alebo single - to vobec nehra rolu.

Kazdy klient ma 3pecifické poZiadavky, ku
ktorym pristupujeme vzdy individuélne,




takZe o nejakom typickom klientovi

v zmysle veku, zamestnania alebo pohlavia
nemo6zeme hovorit, pretoze nas oslovuju
naozaj roéznorodi ludia.

> Aky velky tim sa v sticasnej dobe
stara o plnenie poziadaviek Vasich
zakaznikov?

Zaklad timu tvori stabilné jadro, na ktoré sa
nasi klienti mézu vzdy obratit s ¢imkolvek,
pretoZe si za tie roky ¢asto vybudovali
osobnejsi vztah.

sledovania dostupnosti alebo
doladovania detailov s dodavatelom.

O najkuridznejsej poziadavke sme
zhodou okolnosti diskutovali na jednej

z poslednych porad a nedokdzali sme najst

jednoznac¢nu odpoved. Pre kazdého je to
nieco iné, ¢i uz vyhladanie a zabezpecenie
fajky z dreva korzickej divej ruze, nakup
autentickej londynskej teleféonnej

budky, vyhladanie a ndkup pouzivanych
kolotocov do zabavného parku, alebo

Pre klientov zabezpecujeme vsietko -
od sukromnych az po pracovné zalezitosti

Vacsinu klientely tvori, prirodzene, sloven-
sky klient. Niektori nadi zahrani¢ni klienti
dokonca o Slovensku ani nepoculi, kym ne-
zacali vyuzivat nade sluzby. To, Ze u nas nikdy
neboli, ich neodradilo od vyskusania nasich
sluzieb a od toho, aby sa nasledne stali nasi-
mi klientami. Pre nas nie je rozdiel, ¢i zabez-
pecujeme letenky pre niekoho Zijuceho na
Slovensku, alebo kdekolvek inde na svete.

> Na trhu ste uz vyse jednej dekady.
Pamatate si eSte na Gplne prvu
poziadavku od klienta, ktoru
ste riesili?

Samozrejme, ano. Bola to organizécia via-
noc¢ného vecierka pre korporatneho klienta
a dopadlo to na vybornu! Aj ked sme neca-

najdenie rytca, ktory v kratkom case
vyryje text na bronzovy zvon.

> A naopak, s akym typom poziadaviek
sa stretavate najcastejsie?

Najcastejsie sa na nas klienti

obracaju s vecami, ktoré bezne riesia

v kazdodennom Zivote, teda napriklad
dohodnutie terminu v autoservise,
organizacia dovolenky s rodinou,
zabezpecenie vstupeniek na koncert,
alebo inymi slovami, zaleZitosti tykajuce
sa rodiny a domdcnosti, cestovania

a volného ¢asu. Medzi ¢asté poziadavky
mozeme zahrnut aj obdarovavanie rodiny
a blizkych - teda kvety, narodeninové
torty alebo aj samotny ndkup darceka.

Kazdy klient ma Specifické poziadavky, ku ktorym
pristupujeme vzdy individualne

kane museli e$te po polnoci dopliat zasoby
napojov, a teraz nemam na mysli nealko-
holické. (Smiech). Odvtedy sme vyrie3ili uz
vyse 30-tisic poziadaviek pre jednotlivcov aj
firmy, ako na Slovensku, tak aj v zahranici.

> Ktoru poziadavku od klienta
povazujete doteraz za
najnarocnejsiu? Aku by ste oznacili
za najkuriéznejsiu?

Casovo najnaro¢nejsie st jednozna¢ne
veci na mieru a nedostupné predmety.
Vyroba ¢ohokolvek na mieru vzdy trva
radovo ovela dlhsie v porovnani s bezne
dostupnym tovarom. Nedostupné
predmety maju Casto zberatelsky alebo
historicky charakter. Hovorime teda

0 mesiacoch ¢i rokoch nepretrzitého

> Kam sa concierge business
na Slovensku pocas Vasho
posobenia posunul? Pocitujete
rozdiely v pristupe klientov alebo
v ich poZiadavkach?

Typ poziadaviek ostal priblizne rovnaky,
zmenil sa skor pristup [udi. Concierge uz
nie je takym abstraktnym pojmom, viaceri
klienti maju skusenosti s podobnymi
sluzbami zo zahranicia, a preto su radi, ked'
zistia, Zze plnohodnotné concierge sluzby
maju k dispozicii aj doma na Slovensku.

Nasou ,marketingovou kamparou* je

a vzdy bolo vzajomné odporucanie od
Cloveka k ¢loveku. Aj preto je ¢asto pristup
nasich klientov otvoreny a plny dévery. To
sa ¢asom len umociiuje.
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Ing. Ondrej Vilinovi¢

Narodil sa v Bratislave, kde
absolvoval Studium na Fakulte
hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity

v Bratislave. Predtym, ako
spoluzalozil spolo¢nost
TheConcierge, v ktorej posobi
ako vykonny riaditel, pracoval
vo financnej sfére ako portfélio
manazér. Ked nepracuje,
cestuje a vychutnava si

dobré Cervené vina.

www.theconcierge.sk

TheConclerge

// e 4 mé/ ot 7}\" L Lot

> Prezradite nam nieco zo svojich
planov do buducnosti?

Planujeme sa viac zamerat na zahrani¢nu
klientelu, pretoze sme presvedceni,

ze kvalita sluzieb, ktoré poskytujeme,

je porovnatelna s akoukolvek svetovou
concierge spolo¢nostou.

Sluzby ako osobny asistent pre rodinu
a virtualny asistent st Uplne bezné

¢i v Britanii, alebo v Dubaji, a nasim
cielom je ukazat, Ze aj slovenska firma
je vtomto silnd. V ramci Slovenska

by sme radi roz3irili nase on-site
concierge sluzby v reziden¢nych

a administrativnych budovach.
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Rodokmen je
namalovany c¢as

Rodokmene a erby ani zdaleka nepatria len do feudalizmu, prave naopak — st symbolom
hrdosti a dedi¢nym znakom, ktory Vas odlisi od ostatnych. St klt¢om k pochopeniu
vlastnej rodinnej historie, ale aj trvalym odkazom, ktory zanechate pre buduce generacie.
O tom, ako vznikaju, sme sa rozpravali s Rastislavom Medvedom, spoluzakladatelom
spolo¢nosti DYNASTIC, ktora sa Specializuje na mapovanie rodinnej histoérie.

> Co Vas viedlo k podnikaniu v takej
netradi¢nej oblasti, akou odkryvanie
rodinnej histoérie nepochybne je?

Spolu so spoluzakladatelom Rébertom Mé-
szarosom nas velmi zaujimalo, kto boli a od-
kial prisli nasi predkovia. V tejto téme sme
v3ak neboli odbornikmi, a tak bolo jasné, ze
sa pre vyriedenie tejto otazky budeme mu-
siet obratit na inych. Prieskumom trhu sme
v3ak zistili, Ze u nas nebol nikto, kto by v tejto
oblasti poskytoval naozaj komplexné sluzby
- nejde totiZ len o vytvorenie samotného ro-
dokmena. A tak sme sa do toho pustili my.

Nebola to vsak Uplne priama cesta. Znacke
DYNASTIC predchadzal projekt M6j rodo-
kmen, ¢o bola v podstate akasi testovacia fa-
za, v ktorej sme si overili, ¢i je na Slovensku

o0 nase sluzby vébec zaujem. Zarover to bola
velka 3kola aj vo vybere spolupracovnikov,
pretoze nie kazdy historik je len historikom,
ale niekedy aj hysterikom. © Ked'sa ndm to
vetko spojilo, vytvorili sme stc¢asnu znacku,
pod ktorou fungujeme uz Stvrty rok.

> Co konkrétne je predmetom
Vasej ¢innosti?

Nasu spoloc¢nost by som pre predstavu pri-
rovnal k akejsi ,historickej agenture”, ktora
klientom ponuka naozaj komplexné sluzby,
vdaka ktorym majui moznost plasticky spo-
znat dejiny svojich rodin. Finalnym vystu-
pom nasho vyskumu rodokmena je rodinna
kronika, ktora prehladne sumarizuje vsetky
informacie, ktoré boli o predkoch daného
klienta dohladatelné. Nie je to len suchy
suhrn s menami, ddtumami a miestami byd-
liska — nasim klientom sa snazime Zivoty ich
predkov putavo priblizit, a preto do kroniky

pridavame, pokial je to mozné, aj zaujimavé
fakty z ich Zivotov, opisy historie obci alebo
miest, v ktorych Zili, alebo na zaklade profe-
sie priblizZime ich vSedny den.

tu moznost vyhotovit ho na zZelanie na-
sim grafikom. Na tieto obrazy pouzivame
platno alebo podklad, z ktorého obraz ne-
vybledne niekolko desatroci.

Finalnym vystupom nasho vyskumu
rodokmena je rodinna kronika

Ide o naozaj exkluzivny produkt. Kroniky tla-
¢ime Specialnymi postupmi na kvalitny pa-
pier, tak, aby preZili generdcie. St ru¢ne 3ité

a predtym, ako ich odovzddme klientom, mu-
sia prejst niekolkymi Stadiami , zrenia”.

> Rodinnou kronikou to vsak nemusi
skon¢it. Co este klientom ponukate?

Pre tych, ktori by chceli mat svoj rodo-
kmen umiestneny na ¢estnom mieste, je

V pripade zaujmu tiez vieme
zrekondtruovat a zdigitalizovat staré
fotografie alebo VHS zaznamy a presunut
ich do média sucasnosti.

Ako doplnok k rodinnej kronike pontukame
sprostredkovanie DNA genealogického testu.
Jeho vystupom je mapa sveta s vyznacenymi
oblastami, kde Zili alebo kadial sa presuvali
Vasi predkovia. Klienti pritom nemusia nik-




de cestovat, bezbolestny odber DNA z Ustnej
sliznice prebieha priamo u nas v kancelarii.

> Klientom tiez ponuikate moznost
vytvorit erb rodu. Na zéklade ¢oho
erb vznika a ma vébec v dnesnej
dobe uplatnenie?

Erby rozhodne maju zmysel aj v 21. storoci,
ved'st symbolom hrdosti a dedi¢nym zna-
kom, ktory Vas odlisi od ostatnych, ¢o su
atributy, ktoré su nad¢asové. Pri jeho tvorbe
vychddzame, samozrejme, z genealogické-
ho vyskumu rodu, ale pred zaciatkom jeho
tvorby potrebujeme niekolko otazok polozit
aj samotnému klientovi, pretoze zohladiu-
jeme aj jeho osobné Specifika a vlastnosti.

Nas heraldik nasledne erb zostavuje tak, aby
splial nielen v3etky u? od stredoveku zauziva-
né nalezitosti, ale aj pravidla najvyssej heraldic-
kej autority sucasnosti — Heraldického registra
Slovenskej republiky. Klienti ho tak tomuto
tradu maju po dokonceni — v pripade zaujmu
im v tom radi pomézeme — moznost predlozit
na schvalenie, a na zéklade toho moze byt vlo-
zeny do celoslovenskej databazy erbov.

Takto schvaleny erb uz nebude méct pouzi-
vat nikto iny mimo rodu. Stdva sa tak ako-
usi ochrannou zndmkou a uplatnenie najde
napriklad v osobnych listinach, rodinnych
pecatiach, pecatnych prstefioch alebo si ho
klienti méZzu zvolit za logo rodinnej firmy.

> Kto je Vasim typickym klientom?
Co ludi vedie k tomu, aby Vas oslovili,
a kolkym ste uz pocas svojho fungo-
vania odkryli histériu ich rodov?

NajcastejSie nas oslovuju muzi a Zeny vo ve-
ku od 45 rokov, ktori v Zivote dosiahli isty
stuper materialneho zabezpecenia, a tak sa
pozeraju po veciach, ktoré im prinesu aj int
ako finan¢nu hodnotu.

Poznanie toho, kto boli a odkial prisli ich
predkovia, ma pre nich mimoriadny vyz-
nam, pretoze si vazia svoje korene a tento
odkaz chcu zveladovat a zachovat ho aj
pre buduce generacie.

Rodokmene a erby byvaju tiez velmi oblu-
benym darom k Zivotnym jubileam alebo
aj svadbam. Vtedy sa k zaujmu o minulost
a k snahe zanechat nie¢o nehmotné pre
buducnost pridava aj snaha potesit sucas-
nikov a priniest im nieco naozaj vynimoc-
né a zaroven velmi osobné, teda veci, ktoré
v obchodoch nezoZeniete.
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Pocas nasho fungovania sme takto spl-
nili priania uz asi stovke klientov, pricom
zvykneme mat rozpracovanych priblizne
20 az 25 genealogickych vyskumov naraz.

> Predstavme si, Ze som klient, a mam
zaujem o Vase sluzby. Co vietko
budem potrebovat?

Nemusite absolvovat Ziadnu $pecidlnu pri-
pravu. Pozveme Vas na ivodné stretnutie,
kde Vam predstavime nase sluzby a vysvet-
lime dalsi postup. Poskytneme Vam tiez
zoznam dokumentov, ktoré budeme po-

ko spatne preverime a pripadné chybajtice
dokumenty si mézeme na zaklade splno-
mocnenia vyziadat od Uradov aj za Vas. Na-
sledne nds genealdg nacrtne dalsi postup

a ¢asovy odhad trvania vyskumu.

> Kolko priblizne bude vypracovanie
rodokmena trvat a ako hlboko
do minulosti sa viete dostat?

Zavisi to najma od bydliska predkov,

v priemere v3ak vieme rodokmen
odovzdat za pol roka od zacatia vyskumu.
V niektorych pripadoch to vsak mdze trvat

Erby rozhodne maja zmysel aj v 21. storoci -
si symbolom hrdosti a dedi¢nym znakom

trebovat pre spustenie vyskumu a spiseme
s Vami splnomocnenie pre patranie v mat-
ricnych zaznamoch.

Klicové pre nase patranie je dostat sa pred
rok 1900. Od tohto roku su udaje v Stat-
nych archivoch, kde mézeme slobodne pat-
rat, no do tohto roku st tdaje v $tatnych
matrikach, kde sme limitovani zakonom

a moézeme vypatrat len priamych potom-
kov, nie sirodencov. My si aj tak rad3ej vset-

aj dlhsie, napriklad ak predkovia pochadzali
z niektorych oblasti vychodného Slovenska,
pretoze gréckokatolicke farnosti z réznych
historickych dévodov neviedli svoje
zdznamy az tak dosledne.

Od toho sa odvija aj to, ako hlboko do his-
torie rodu daného klienta sa vieme dostat.
V pripade gréckokatolickych matrik to by-
vaju roky 1840-1820, u rimskokatolickych
a evanjelickych farnosti je uspechom dostat
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sa do roku 1750. Nasim rekordom, ktory nas
velmi potesil, je rok 1636. Postupujeme me-
tédou Styroch rodov, teda nase patranie od-
vijame od predkov starych rodicov.

Treba si uvedomit, Ze genealogicky a etno-
logicky vyskum su ¢asovo narocné procesy,
a my si velmi davame zalezat na kvalitne od-
vedenej praci. Spojitost s predkami sa snazi-
me overit z viacerych zdrojov a rozhodne ni¢
»nesilime”. Klientov nespajame s neredlnymi
predkami len preto, aby sme ich potesili.

> Odhalenie rodokmenia v sebe urcite
nesie aj prvok prekvapenia. Spomina-
te si na najkuriéznejsie pripady?

Klienti st vacsinou prekvapeni pozitivne.
Niekedy sa vsak stane — najma v rodinach,
kde sa traduje, Ze v nej koluje ,modra krv"
- Ze klientov vratime takpovediac ,na zem".
Nasu pracu preto niekedy nadnesene defi-
nujem ako ,bori¢i babkinych mytov”. ©

v obciach, odkial sa poddani nemohli staho-
vat, a odborne sa tento jav nazyva ,strata
predkov”. Najkuriéznejsim bol v3ak pripad,
ked sme u jedného klienta vypatrali predka
z hornej Oravy, ktory bol ¢lenom legendar-
nej Janosikovej zbojnickej druziny.

> Rodokmen ste si nechali vypracovat
urcite aj Vy. Nasli ste v iom tiez
nieco prekvapivé?

Slachticky pévod necakajte. Uz moje priezvisko
napovedg, Ze pochadzam z pokolenia mohut-
nych drevorubacov, ktori Zili v horach v oko-

li Valaskej a Hronca na strednom Slovensku.
Patranim sme zistili, Ze dokonca zaloZili vlastnt
osadu, ktora je dnes st¢astou Cierneho Balogu
a vola sa, ako inak, Medvedovo.

Ako dieta som sa tam chodil bicyklovat, takze
mam na toto miesto pekné spomienky. Od-
halenim rodokmena to do seba teda krasne
zapadlo. Inak mam v dalsich liniach banikov

Rodokmene a erby byvaju tiez velmi
oblubenym darom k zivotnym jubileam

Boli aj pripady, a to predovsetkym v mes-
tianskych rodinach, Ze v linii predkov sme
nasli aj nemanzelské deti. Na velmi zaujima-
vy pripad sme napriklad narazili pomerne
nedavno, ked sme vypracovavali rodokmen
klientovi, ktorého stari rodicia z matkinej
strany mali rovnaké rodné priezviska. V prie-
behu vyskumu sme prisli na to, Ze to tou
zhodou okolnosti tplne nebolo, pretoze mali
spolo¢nych predkov. Bolo to viak az v $tvr-
tej generdcii, ¢o bol pomerne rozsireny jav
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z okolia Kremnice, sklarov, a jedna vetva mo-
jich predkov boli rolhici. Klientom vsak hovo-
rim, Ze ludi pracujucich v polhohospodarstve
bolo treba najviac, lebo bez nich by ani zeme-
pani nemali ¢o jest. Nasa praca je najkrajsia
tym, Ze nikdy nevieme, ¢o najdeme.

> Predstavte nam v kratkosti fun-
govanie firmy. Aky velky tim stoji
za znackou DYNASTIC a ¢o planujete
do budtcnosti?

Ing. Rastislav Medved, MBA

www.dynastic.sk

Ja spolu so spoluzakladatelom sa starame

o vedenie, obchod, marketing, komunikaciu

s klientmi a strategické planovanie. Samotny
historicky vyskum leZi na pleciach dvoch ge-
nealdgov, ktorych onedlho rozsiri dalsi spo-
lupracovnik. Okrem toho mame jednu office
manazérku a externe spolupracujeme s dalsi-
mi odbornikmi, napriklad s etymolégom.

Co sa tyka planov do budtcnosti, nechce-
me ,zaspat na vavrinoch”, aj ked'si uvedo-
mujeme, ze komplexnostou nasich sluzieb
v podstate nemame konkurenciu. Stale
preto zdokonalujeme nase sluzby a snazi-
me sa nasu pracu priblizit aj ludom, ktori
mozno este teraz nemaju zaujem o vyho-
tovenie rodokmena. My tu vsak pre nich
planujeme byt aj o desat rokov. Obzerdme
sa tiez po dalSich trhoch a uvazujeme o ex-
panzii do okolitych krajin, pricom postupne
smerujeme do Ceskej republiky.

Buducnost vSak ukdze az ¢as. Aj preto na
koniec nasich rodinnych kronik priddvame
zopar prazdnych stran, aby do nich buduce
generacie mohli zaznamenat, ¢o vsetko sa
v rodine udeje v budtcnosti.
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Privatbanka aranzovala emisiu

Dlhopisy Waltrovka Vychod 01

v celkovej hodnote

10 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupoén: 5,10 % p. a.
Datum emisie: 9. 3. 2020
Splatnost: 9. 3. 2027

Emitent:

Penta RE Funding, s.r.o.
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