Privat
Q Magazine

ROZHOVOR S MICHALOM
SUBINOM, RIADITELOM
ODBORU PRIVATNEHO
BANKOVNICTVA

2011 — POHLAD DOPREDU

DLHOPISY V PORTFOLIACH
KLIENTOV

PROCARE — ROZHOVOR

S DOKTOROM
WALDEMAROM
KRZYSZTOFOM KMIECIKOM

NOVY PARTNER EXCLUSIVE
ZONE: MERCEDES-BENZ
SLOVAKIA




Relationshift™

* Specializujeme sa na privatne bankovnictvo, v ramci ktorého vztah
s klientom pOS uvame od beznych bankovych sluZieb k skuto¢ne

individualnemu klientskemu vztahu zaloZenému na osobnej dévere.

@) Privatbanka

Vynimo¢na ako Vy



Ing. Mgr. Lubos Sevéik, CSc.
predseda predstavenstva a generalny
riaditel Privatbanky, a. s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ked’ pisem tento prihovor, vonku prave ,vy-
pukla jar". Naraz sa oteplilo, svieti prenikavé
slnko a trava pred nasou budovou sa zacala
zelenat. Jedno z osvedeenych prislovi hovori
,komu sa neleni, tomu sa zeleni". My v Privat-
banke sme sa v minulom roku naozaj snazili,
a tomu zodpovedaju aj finalne hospodarske
vysledky banky overené auditorom. Ani v ro-
ku 2010 sme nepretrhli $niru medzirocne
Coraz lepsich vysledkov — banka zazname-
nala narast, ¢o sa tyka dosahovanych ob-
jemovych ukazovatelov aj ich kvality, resp.
struktury. Na druhej strane, je mi jasné, Ze
nestaci len obzerat sa za uplynulym rokom —
treba pozerat dopredu. Pre ,bankovy sektor"
skupiny Penta je rok 2011 prelomovy, ked'ze
k ultimu marca skupina tspesne zavrsila ak-
viziciu d'alSej banky posobiacej na financ-
nom trhu SR. Pozicia nasej akcionarskej sku-
piny v oblasti bankovnictva sa teda zasadne
posilnila. A Privatbanka dostala novti banko-
vd sestru. V roku 2011 budeme pésobit popri
sebe ako dva samostatné ekonomické sub-
jekty a postupne budeme hladat moZnosti
Coraz uzsej spoluprace.

V kazdom pripade, prioritnym zameranim
Privatbanky, a. s., je stale privatne bankov-
nictvo, a teda Vy — klienti privatneho ban-
kovnictva. Vyznamnou, uz tradi¢nou formou
komunikacie s Vami je Privatbanka Magazi-
ne, ktorého najnovsie cislo sa Vam prave
dostava do ruk. Dovolte teda par slov o tom,
¢o sme pre Vas tentoraz pripravili.

V pravidelnej rubrike ,Predstavujeme Vam*
prinasame rozhovor s riaditelom odboru pri-
vétneho bankovnictva Ing. Michalom Subi-
nom. Porozpraval nam nieco o sebe a, samo-
zrejme, aj o privdtnom bankovnictve, ktorym
dennodenne Zije.

Hlavny ekoném banky Ing. Mgr. Richard
Toth, PhD., pre toto ¢islo magazinu pripra-
vil analyzu predpokladaného vyvoja svetovej
ekonomiky prostrednictvom pohladu na jej
globalnych hracov a hlavné vyvojové trendy.

Vyznamnou st¢astou klientskych portfolii st
dlhopisy. V rdmci rubriky ,Financné riesenia"
sa téme dlhopisov venuje riaditel’ odboru As-
set managementu Ing. Mojmir Hojer. Opisuje
principy fungovania dlhopisov, ktoré ilustruje
konkrétnymi prikladmi, resp. zasadzuje ich
do predpokladaného vyvoja v roku 2011.
Praktické informécie pre klientov, ktori roz-
myslaju o sposobe zhodnocovania svojich
penazi, najdete v ¢lankoch nasich senior pri-
vatnych bankarov. Ing. Jozef Krammer sa vo
svojom prispevku zameral na tému aktivne
riadenych portfélii a Ing. Lubica Homerova
upriami Vasu pozornost na bankovy dlhopis
ako Specificky druh cenného papiera.

Stcastou balika nasich sluzieb privatne-

ho bankovnictva je i starostlivost o zdravie.
V tejto suvislosti Vam v rubrike ,Novinka*
prinasame rozhovor s doktorom Walde-
marom Krzysztofom Kmiecikom, ktory je
¢lenom predstavenstva a medicinskym ria-
ditelom spolo¢nosti ProCare, a. s. Okrem
informacii o rozvoji siete zdravotnickych za-
riadeni ProCare Vam predstavi aj Specialnu
ponuku, ktort sme spolu pripravili — program
celorocnej starostlivosti TopCare pre klien-
tov privatneho bankovnictva Privatbanky.

V zévere ¢asopisu tradicne najdete zostavu
nasho timu privatnych bankarov. Tento je
oproti poslednému vydaniu magazinu Cias-
tocne obnoveny, ale stale dynamicky na-
ladeny a pripraveny poskytovat klientom
vysoko profesionalne a komplexné sluzby
privatneho bankovnictva.

Vazeni Citatelia, verim, Ze rok 2011 ste zacali
Uspesne, v dobrej pohode a Ze Vasu pozitiv-
nu energiu a naladu este umocnil prichod ja-
ri. Toto by mal byt dobry zaklad pre vyborné
vysledky aj vo finanénej oblasti. Ubezpecu-
jem Vas, Ze urobime vsetko preto, aby sme
boli Vasim stabilnym a spolahlivym partne-
rom na ceste za tymito Uspechmi.

—

' ‘ PREDSTAVUJEME VAM
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Privatne bankovnictvo povazujem
za mimoriadne sukromnu zalezitost

Ing. Michal Subin
riaditel’ Odboru privatneho bankovnictva

Na Slovenskej technickej univerzite
ste vystudovali dopravné inZinierstvo.
Predpokladali ste uz vtedy, Ze by ste sa
mohli stat bankarom?

Stavebna fakulta STU bola takym logickym
pokracovanim strednej Skoly. V druhom rocniku
som sa dostal aj k obchodu a marketingu. Pre-
dovsetkym vsak niekedy na zaciatku 90. rokov
beZal v televizii seridl Hlavné mesto z prostredia
londynskej City a investi¢nych bank. Tam som
prvykrat, hoci z velkej dialky a laicky, spoznal
prostredie kapitalového trhu a vtedy ma tento
svet velmi zaujal. Nasledne sme sa na univer-
zite pokusali obchodovat na slovenskom trhu,
ktory vtedy zazival svoje najzaujimavejsie
(minimalne z pohladu objemov obchodov)
obdobie. To ma formovalo viac, ako som si
mozno v danej dobe pripustal.

Po skole ste zacinali v public relations,
neskér vo fondovom biznise. Cim vas
zlakala ponuka z Privatbanky?

Ako som spomenul, okrem financii ma zauji-
mal a zaujima aj marketing a obchod. V dip-
lomovej praci som sa venoval public relati-
ons a aj moje prvé zamestnanie bolo v tejto
oblasti. Na3tastie sme v3ak ako klienta ziskali
vyznamného Ceského brokera, a tak som sa
znovu dostal k peniazom a k podielovym fon-
dom. Kratko som sa venoval distribucii a od

Rozhovor s Ing. Michalom Subinom, riaditelom

Odboru privatneho bankovnictva Privatbanky, a. s.

Ing. Michal Subin

Datum a miesto narodenia:

1.5. 1974, Nitra

Stadium:

Po skon&eni SPS Stavebnej v Nitre
v roku 1992 pokracoval v studiu na
STU v Bratislave odbor Dopravné
stavitelstvo.

Praca:

Pracovnu kariéru zacal v PR agen-
ture, od roku 2000 p6sobil ako
generalny manazér spolocnosti
SFM Slovakia a veduci organizacnej
zlozky luxemburskych podielovych
fondov WIOF SICAV, od roku 2004
bol zodpovedny za retailové aktivity
v regione strednej a vychodnej Eu-
ropy. Od leta roku 2005 posobi na
pozicii riaditela odboru privatneho
bankovnictva v Privatbanke.

Je Zenaty a ma dve deti.

roku 2000 som viedol retailovy predaj luxem-
burskych podielovych fondov WIOF najprv na
Slovensku a potom aj v regiéne CEE. Ako rela-
tivne mlady ¢lovek som mal moznost dostat
sa k 3pickovym svetovym spravcom, zoznamit
sa s ich pristupom k investovaniu a obchod-
nej filozofii. Tam som sa prvykrat stretol aj

s prvotriednymi privatnymi bankami z Zirichu
azo ienevy, ako AIG Private Bank, Vontobel

a Julius Baer.

V roku 2004 som zacal s bankou spolupraco-
vat e$te v oblasti distribucie fondov, nasledne
ma vtedajsie vedenie oslovilo s ponukou po-
dielat sa na vybudovani privatneho bankov-
nictva, timu bankarov a obchodnej filozofie.
To je ponuka, ktora sa odmieta relativne tazko,
a pretoze mdj predchadzajuci biznis bol stabili-
zovany aj personalne, rozhodol som sa ju v le-
te 2005 vyuzit.

S akymi ambiciami ste tuto ponuku
prijali?

Vedel som, Ze Privatbanka nebude dispono-
vat Sirokou sietou pobociek ako ostatné banky,
a rovnako som vedel, Ze nema vyznam budo-
vat privatne bankovnictvo v tej podobe, v akej
ju ponukaju ostatné slovenské retailové ban-
ky. NaSou ambiciou od samého zaciatku bolo
vybudovat atraktivnu banku so zaujimavou

a s praktickou ponukou. Maximélne sme sa su-
stredili na individudlny pristup a tuto filozo-
fiu vyznavame doteraz. Stale tvrdim, zZe klient
privatneho bankovnictva si zasllzi viac ako
len ndkup pontikaného produktu. M4 dostatok
financii na to, aby si sam definoval paramet-
re, a banka, ak prirodzene ma na to vybudova-
nu potrebnd infrastrukturu, mu vie vyhoviet.
Dal3im dolezitym parametrom bola konzerva-
tivna sprava klientskych aktiv. Klient zbohatne
svojou aktivnou ¢innostou, podnikanim alebo
v zamestnani. Domnievam sa, Ze v tomto ob-
dobi, hoci sa to na prvy pohlad mozno nezda,
prechddzaju peniaze najvy3sim stupfiom in-
vesti¢ného rizika. Peniaze, ktoré spravujeme,
by teda toto riziko uz podstupovat nemali,

a aj preto sa snazime investovat konzervativ-
ne a maximalne obozretne. Som presvedceny,
7e skuto¢ne zbohatnut by mal ¢lovek svojou
pracou. Prezentdcia dvojcifernych zhodnoteni
je urcite atraktivna, ale velmi ¢asto kratkozra-
kd a riskantna. Banka je nastroj na zvelade-
nie vasich prebytkov a na vytvorenie takého
priestoru, ktory vase peniaze efektivne ochrani
a zveladi. Transparentne, predvidatelne a spo-
lahlivo. Myslim, Ze tuto ambiciu sa ndm dari
napliiat.

V Privatbanke posobite na poste riaditela
Odboru privatneho bankovnictva uz 6. rok.
Zmenil sa trh privatneho bankovnictva
na Slovensku za ten cas?

Za poslednych 10 rokov sa vo financiach
a v investovani zmenilo takmer vsetko. Po roku



20071 sme si mysleli, Ze svet sa zmenil. Urcite
viak malokto vtedy predpokladal, aku dyna-
micku dobu zazijeme o d'alsich 7 rokov.

TakZe ak sa na to pozrieme z globalneho hla-
diska, Zijeme Uplne novu epochu. Ak sa viak na
to pozrieme z pohladu myslenia zainteresova-
nych, obdvam sa, Ze vela ludi na oboch stra-
nach disponuje kratkou pamétou a velmi ¢asto
aj este men3imi skusenostami. A tato kombi-
nacia (nova doba vs. neskdsenost) nasledne
predstavuje zaujimavu vyzvu v oblasti komu-
nikécie a prezentécie bankovych produktov

a sluzieb. Odpovedou na otazku ako rozumne
investovat je aktivne riadené a dobre diverzi-
fikované portfélio. Zmenil sa aj samotny trh.
Ja som presvedceny, Ze aj nasim pri¢inenim.
Od zaciatku sme isli filozofiou otvorenej ar-
chitektury, t. j. nase portfolia boli otvorené aj
produktom tretich stran. Tento pristup bol pre
konkurenéné banky pred dvomi-tromi rokmi
neredlny, dnes sa to pomaly meni. Stéle viak
tento impulz musi dat klient a musfi tento pris-
tup pozadovat. My ho poskytujeme automa-
ticky. Osobne privatne bankovnictvo povazu-
jem za mimoriadne stkromnu zéleZitost a tak
k tomu aj pristupujem. Mdm pocit, Ze sa tato
Cast bankovnictva bulvarizuje a to do tohto
biznisu podla moéjho nazoru nepatri.

Zmenili sa za ten cas klienti? Si dnes
narocnejsi nez pred tymi Siestimi rokmi?

Ako kazdy biznis, aj privatne bankovnictvo
podlieha vyvoju. Rastie konkurencia a pribida
zaujimavych ponuk. To viak znamend aj vyssie
naroky na samotného klienta, aby bol schopny
sa v tejto ponuke orientovat. Skvelé je to, 7e
sa menime a skvalitfiujeme my, a tym dadvame
nasim klientom priestor na to, aby od svojej
banky a bankara ocakavali viac. My sme ti,

¢o nase sluzby pontkaju a formuluji ponuku.
A nas klient sa az nasledne rozhodne, ¢i ho za-
ujmeme, alebo nie, a ¢i ndm o sebe povie viac

a dé nam 3ancu nase plény aj realizovat. V tom-
to vidim velky rozdiel medzi nami a konkuren-
ciou retailovych bank. A som velmi rad, Ze sme
aj vd'aka tomu v roku 2010 narastli o takmer
40 %. TakZe &no, nasi klienti st ndrocnejsi...

Aky d'alsi vyvoj ocakavate na trhu
privatneho bankovnictva v tomto roku?
Aky podiel by na tom mohla mat
Privatbanka?

My v Privatbanke ¢akdme délezity rok, urci-
te chceme potvrdit rast z predchadzajiceho
obdobia. Chceme pokracovat v systematic-
kom pristupe k investovaniu, ku konzervativnej

a k transparentnej sprave, zostaneme intenziv-
ne otvoreni moznostiam tretich stran (neza-
vislé produkty). A tak ako aj v minulosti, zame-
riame sa na vyhladéavanie novych investi¢nych
moznosti. Zijeme v dynamickej dobe, a ta mé-
7e priniest nové situacie. Ak sa nie¢o dynamic-
ké stane, potom na to privatne bankovnictvo
bude musiet efektivne reagovat. Na§ segment
je rozhodne jednym z rastovych, prospeje mu,

sadzieb, rast vynosov dlhopisov a osobne oca-
kdvam relativne vysoku volatilitu na akciovych
trhoch.

Ako travite svoj volny ¢as? Co je pre

vas najvacsim relaxom?

Najvacsim relaxom, a rozhodne to nie je kli3é,
je rodina. Ale rovnako viem kratkodobo relaxo-

Dnes nemame dvoch klientov, ktorym by sme spravovali
peniaze rovnako

ak sa upokoji ekonomika, za¢ne rast obchod
nasich klientov a sekundarne to uvidime aj my.

Aké iné investicné trendy su teraz
v privatnom bankovnictve?

Niekedy mam pocit, Ze private banking za-
&ina byt pri prezentacii viac o mimobanko-
vych sluzbach ako o peniazoch. Historicky bo-
li velmi obltbené rézne podoby dlhodobych
Strukturovanych produktov. Jednak preto, le-
bo vedeli ,¢arovat" s vynosmi, a jednak preto,
7e vedeli velmi zaujimavo ukryt rozne skryté
vynosy pre banky. Prevazna véacsina skonci-
la v lepsom pripade s minimalnym vynosom,
v horSom na istine. Historicky sme v Privat-
banke urobili dve relativne kratkodobé Struk-
turované investicie a obe priebezne vykazuju
ocakavané solidne vynosy.

My chceme zostat predovietkym pri riadenych
portfélidch, v tom ziadnu vyznamnu zmenu

neocakdvam. Chceme ich riadit konzervativne
a transparentne. Neustéle budeme hladat nové
investi¢né moznosti, hoci musim skonstato-
vat, 7e ich efektivna selekcia bude v nasleduju-
com obdobi tazsia nez v rokoch 2009 a 2010.
Cakajui nas roky postupného rastu trokovych

vat pri dobrej kdve v prijemnej spolo¢nosti ale-
bo aj sdm. V lete relativne zle golfujem ®, a ak
mém viac ¢asu a prileZitost, rad chodim po
horéch. V zime sa velmi rad lyzujem. Velkym
hobby je hudba, a ak mdzem a je dobra prilezi-
tost, tak ju urcite koncertne vyuzijem.

Na zaver este jedna otazka - aké sa
vase najblizsie ciele v Privatbanke?

Mojim dlhodobym cielom je budovanie kvalit-
ného timu privatnych bankarov, to je primarny
predpoklad d'alsieho rastu tak odboru, ako aj
banky ako takej. Z tohto nasledne vyplyva aj
tohtoro¢ny ciel, a tym je uz spomenuté zopa-
kovanie rastu objemu spravovaného majetku
z predchadzajucich rokov. Chceme intenzivne
pracovat na rozvoji nasich privatnych banka-
rov tak, aby boli schopni pontknut kompe-
tentnu radu a informéciu a pomohli klientovi
sa v3eobecne zorientovat.

Vidime priestor na vacsiu synergiu v ram-

ci skupiny Penta v oblasti zdravotnictva a ur-
¢ite ju budeme chciet aj vyuzit a pontknut
svojim klientom. Dnes ma nas klient pristup

k nadstandardnej lekarskej starostlivosti a tuto
problematiku by sme chceli d'alej rozvinat.
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2011 - pohlad dopredu

V roku 2011 budi dominovat dve témy — eurdpska fiskalna
kriza a udrzatelnost globalneho rastu v prostredi pretrvavajlicich

globalnych nerovnovah.

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

Ekonomiky globalnych lidrov

Na americkt ekonomiku v roku 2011 mnohi po-
zeraju s nadejou. V roku 2010 rastla o takmer
3 % a v roku 2011 by podla vacsiny trhu ne-
mal byt jej rast pomal3i. A vskutku, mnoZstvo
parametrov signalizuje postupné zlep3ovanie.
Trh prace sa postupne od jesene 2009 stabi-
lizuje, aj ked' je stale vySe 14 mil. nezamest-
nanych — o 6 miliénov viac ako v roku 2005,
ked' americka centralna banka povazovala
konjunkturu za stabilny trend a zacala v polo-
vici roka zvy3ovat sadzby. Dlhodobé rozhod-
nutia spotrebitelov vyznievaju optimisticky
na trhu automobilov, ale na druhej strane trh
nehnutelnosti je stale krehky. Objem zlyha-
nych hypouverov relativne sice kles3, ale po-
Cet novostavieb je maly a cena nehnutelnosti
sa k opatovnému rastu nema. Dalej, doma-

ca spotreba sa vzméha a navyse moze ratat

s pomocou novych darfiovych Skrtov, na druhej
strane v3ak miera Uspor obyvatelstva je vyso-
k4, a to aj napriek nizkym trokovym sadzbam.
Jadrové inflacia sa na radost centralnej banky
pomaly odraza od dna, riziko vzniku deflacie

je nateraz zazehnané. Priemyselna produkcia

a priemyselné objednavky sa postupne vraca-
ju na predkrizové Urovne. Dolar je voci hlav-
nym obchodnym partnerom USA, v porovna-
ni s priemerom za poslednych 5 rokov, bud’
bez zmeny (Mexiko, eurozdna), alebo oslabe-

Hospodarsky rast eurozony by mal podla via-
cerych odhadov na trhu dosiahnut v roku
2011 priblizne 1,5 %. Problémom v3ak nie je
v porovnani s USA pomalsi rast, ale Stiepenie
menovej Unie. Na jednej strane stoja krajiny,
ktoré su technologicky vyspelejsie, medzina-

Problémom je Stiepenie menovej tnie

ny (Kanada, Cina, Japonsko). Vplyv na export
je tak mierne priaznivy. Americkd ekonomika
je, zda sa, okrem trhu prace, v pomerne dob-
rej kondicii. Na druhej strane, stale ju netaha
stikromny sektor, ale verejné vydavky. Deficit
federélneho rozpoctu sa pohybuje okolo 10 %
a verejné zadlZenie sa bliZi k hranici 100 %
HDP. Tempo zadlZovania sa spomaluje len
velmi pomaly a vldda ani nepocita so skorym
ukoncenim fiskalnej stimulacie. Deficit platob-
nej bilancie sa opatovne zhorsuje, vonkajsia
nerovnovéha narastd. Dal$im nepriatelom je
vysokd cena ropy. Nejde iba o dovoz ropy, kto-
rej USA ro¢ne dovaza ,len" za 300 mld. USD,
ale o celkovy vplyv jej rasttcej ceny na zisko-
vost podnikov, pravda, okrem energetickych.

rodne konkurencieschopnejsie alebo tie, ktoré
v poslednych rokoch nezazili vyznamné ceno-
vé bubliny a makroekonomické nerovnovahy.
Takymito krajinami su Nemecko, Holandsko,
Luxembursko, Rakusko, Slovensko a Esténsko.
Na druhej strane stoja krajiny, ktorych tspech
v poslednych rokoch zabezpecili neopakova-
telné a dnes neziaduce faktory, alebo tie, kto-
ré sa stali obetou fingovane]j eurépskej snahy
o nivelizaciu Zivotnej Urovne na celom konti-
nente. Medzi tieto krajiny patri Grécko, {rsko,
Portugalsko a Cyprus. Odstrafiovanie nerovno-
véh prinesie ekonomicku disharméniu a stazi
fungovanie eurozény. Rozhodovat napriklad

o menovej politike je tazké, ked' rast tverov
pre firmy je od -20 % v Irsku po takmer +10 %



na Cypre alebo ked' je nezamestnanost v Ho-
landsku pod 5 % a v Spanielsku vyse 20 %.

Z klt¢ového tandemu Nemecko — Francuz-
sko zostava Nemecko tym hlavnym motorom.
V roku 2010 dosiahol rast Nemecka takmer

4 %, najviac po zjednoteni. Tento impozant-
ny vysledok dosiahnuty hlavne vd'aka expor-
tu vsak prichadza po silnom poklese v roku
2009 o takmer 5 %. OZivenie je badatelné vo
vietkych segmentoch ekonomiky, dokonca aj
v tradi¢ne pomalej domacej spotrebe. Priemy-
selna produkcia a priemyselné objednavky su
len malo vzdialené od maxim z predkrizové-
ho obdobia, rast investicii je v rdmci vyspelych
krajin vysoko nadpriemerny. Export je pro-
duktovo sofistikovany (tretinu exportu tvoria
stroje a automobily) a geograficky diverzifiko-
vany (najvacsi partner Franctizsko ma 10-per-
centny podiel a prvych 10 krajin absorbuje len
60 % exportu). Podstatna ast exportu sme-
ruje do eurozony, a tak je vplyv na pohyb eura
limitovany. Dalsie z dvojice Franctzsko nie je
momentalne také oslnivé. Makroparametre

sa zlepsuju len velmi mierne, niektoré nadalej
prepadaju. Rozpoctova stimuldcia je silna, ked’
deficit verejného rozpoctu by mal dosiahnut
v roku 2010 aZ 8 %, ¢o je podobné roku 2009.

Hospodarstvu Velkej Britanie, citlivej na glo-
balny vyvoj finan¢nictva, pomohli preckat
najhorsie krizové ¢asy dva hlavné faktory.
Jednak vyznamné oslabenie libry voci takmer
vietkym hlavnym svetovym mendm posilni-
lo medzinarodnu konkurencieschopnost brit-
ského priemyslu a sluzieb, a jednak rozpocto-
va politika bola velmi Stedra a verejny deficit
dosiahol za posledné dva roky priblizne 10 %
HDP. Stabilizacia ekonomiky vsak ,nebola za-
darmo" — dosledkom slabej libry je vysoka in-
flacia a vysoku rozpoctovu nerovnovéhu bude
musiet vlada vyriesit, skor neZ sa stane vaz-
nym bremenom hospodéarskeho rastu krajiny.

Treti pilier vyspelého sveta Japonsko je ov-
plyvnené mixom protichodnych faktorov.

Na jednej strane je japonskd ekonomika sil-
ne konkurencieschopna na svetovych trhoch
s dominantnym podielom tovarov s vysokou
pridanou hodnotou — stroje, automobily, elek-
tronika. A d'alej, teritéria, do ktorych smeruje
japonsky export, su prevazne rychlo sa rozvi-
jajuce krajiny Azie (s 20% celkovym podielom
Cina, 35 % tvoria dalsie expandujlce &zijské
krajiny — najmé Juzna Kérea, Hongkong a Tai-
wan). Na druhej strane, japonsky jen v porov-
nani s predkrizovym obdobim prudko posilnil,
a navyse voci vsetkym vyznamnej$im sveto-

vym menam. Dévodom bolo ukoncenie tzv.
nizkourocenych trhoch presmerovanych do
vyssie Urocenych investicii. Ked'ze sa dnesné
urokové sadzby vo vyspelych krajinach prilis
nelisia od dlhodobo nizkych japonskych sa-

Urovne a riziko zvy3enia inflacie pre ekonomi-
ku v modernizacnej faze s vysokym podielom

komodit na spotrebe, v ktorej ¢inska ekonomi-
ka je, v budlcnosti porastie. Rizikom je aj bub-
lina na trhu nehnutelnosti. V poslednom case

sa sice dari iverovymi restrikciami znizovat

Cinska hospodarska lokomotiva je, zd4 sa, nezastavitelha

dzieb, investori splacaju pozicky japonskym

bankdm v jenoch a zvysuju tym dopyt po jene.

Japonsko je tak obetou nizkych zahrani¢nych
sadzieb. Dalej, na domacu spotrebu sa Japon-
sko spoliehat nemdze — dlhodobo ho trépi de-
flacia a giganticky verejny dlh. Navyse, nas-
ledky marcového zemetrasenia budu nad'alej
zvy3ovat tlak na verejny rozpocet.

Cinska hospodarska lokomotiva je, zd4 sa, ne-
zastavitelnd. Za poslednych 30 rokov medzi-
ro¢né tempo rastu cinskej ekonomiky nebolo
nizsie nez 3,8 % a zvycajne dosahovalo 8 —
12 %. Aj v ase najhorsej svetovej hospodar-
skej recesie za desiatky rokov, v rokoch 2008
az 2010, medziro¢né tempo rastu stale dosa-
hovalo 10 %. Vypadok zahrani¢ného dopytu
vldda pohotovo nahradila doméacim dopytom
prostrednictvom mohutnych bankovych pozi-
Ciek. Export je pomerne slabo geograficky di-
verzifikovany, ked' 40-percentny podiel maju
USA, Hongkong a Japonsko. Je vSak pomerne
dobre produktovo pestry, dnes uz so silnym
podielom sofistikovanejsich tovarov. Prob-
lémom sa stéva inflacia, ktort tahaju najma
potraviny. Jadrova inflacia je nateraz v bez-
pe¢nom pasme. Rychly hospodarsky rast viak
taha celosvetovo ceny komodit na vyssie

celkové tempo rastu cien nehnutelnosti, ale
Struktdra ich rastu v nerovnomerne urbanizo-
vanej krajine moze byt problémom.

Rast indickej ekonomiky sa pohybuje na trovni
30-ro¢nych maxim a hospodarstvo je pravde-
podobne na hranici svojich produkénych moz-
nosti, okrem iného aj pre stav infrastruktury.
Prudky rast domacej spotreby zvysil inflacné
tlaky, preh(bil deficit platobnej bilancie a pri-
tiahol mnozstvo kapitélu, aj $pekulativneho.
Krajina zapasi s najvyssim verejnym dlhom
spomedzi rozvojovych &zijskych krajin a defi-
cit verejného rozpoctu sa v poslednych rokoch
$plha k 10 percentam. Ma vsak pomerne dobré
predpoklady na udrzanie rastu a moderniza-
cie dlhodobo, pretoze spomedzi krajin BRIC je
najchudobnejsia (HDP na hlavu v parite doma-
cej meny je menej ako polovi¢né v porovnani
s Cinou a desatinové v porovnani s priemerom
krajin G7), ma najlep3iu demografiu a je viac-
-menej demokratickou krajinou.

Postupny rast cien komodit za posledny rok,
podporeny slabsim rublom, zvysil potencial
pomaly sa oZivujucej ruskej ekonomiky. Zlep-
Sovanie konjunktury sa pretavuje do viacerych
makrocisel — na trhu prace, v maloobchode,

v zahrani¢nom obchode. Rusky export je malo
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produktovo a aj geograficky diverzifikovany,
ked' ho tvoria najma energie a kovy a z polovi-
ce smeruje do Eurdpskej tnie. Na druhej stra-
ne, charakter tychto produktov ich predurcuje
na to, aby nasli dopyt ,vsade". Hoci presmero-
vat dopravu na povedzme blizke azijské trhy je
¢asovo, nakladovo a pod. komplikované. Rusko
je jedinou z krajin BRIC, ktora urokové sadzby
v roku 2010 zniZovala, ostatné krajiny zosku-
penia ich zvySovali.

Tempo rastu brazilskej ekonomiky mozno —
podobne ako pri indickej — povaZovat za pri-
vysoké. Doméca spotreba prudko rastie, ked’
nezamestnanost je na minime a mzdy prudko
rasty, vonkajsia nerovnovaha narasta a rychlo
rastie aj objem uverov. Brazilska mena real po-
silfiuje a znizuje tym medzinarodnt konkuren-
cieschopnost ekonomiky.

Zhrnuc — svetova ekonomika postupne nabe-
ra tie tempa rastu, na ktoré sme boli zvyknu-
ti v predkrizovom obdobi. Vyspelé ekonomiky
viak maju teraz v priemere o 30 percentudlnych

lady na prefinancovanie dlhu, ale hlavne by
mohlo spochybnit ich garanénu kapacitu do
buducnosti. Tlaky na Stiepenie eurozony by sa
urychlili. Rizikovym krajindm by vak meno-
va restrikcia neubliZila, pretoze ich urokové
sadzby su vysoké a ovplyvnené len kreditnym,
nie Urokovym rizikom. Spravanie ECB je vsak
pomerne zle odhadnutelné. Guvernér ECB Tri-
chet vyhlasil, Ze si nezeld, aby sa komoditna
inflacia preniesla do rastu miezd a rast cien
vstupov do rastu cien vystupov. A Ze jedi-

vych krajin, ¢asto prehriaty, zvysuje infla¢né
riziko, a tym aj pravdepodobnost menovych
restrikcii. Problémom tychto krajin je vysoky
podiel komodit na spotrebe, a tak sti¢asna vy-
sokd komoditna inflacia mé potenciél prelievat
aj do jadrovej casti celkovej inflacie vo véacsej
miere ako vo vyspelych, na sluzby orientova-
nych ekonomikéch. Na druhej strane, ked'ze
hospodarsky (a trokovy) diferencial pritahuje
kapital z vyspelych do rozvojovych krajin, me-
ny rozvojovych krajin maju tendenciu sa posil-

Bezpeénym krajinam by zvy$ovanie sadzieb mohlo ublizit

nym kritériom ECB je boj proti inflacii. S istou
davkou irénie by sme to mohli povaZovat za
prefikanu stratégiu ,ucicikania“ trhov na udr-
zanie dlhodobo nizkej inflacie, ktora by mala
presvedcit trhy na nizke dlhopisové vynosy
bezpecnych krajin. A mozno by sa podarilo trh
okabatit, Ze je konjunktura taka silna, 7e eu-
rozéna je ,za vodou". V situdcii, ked’ priemer-
ny deficit verejnych rozpoctov krajin eurozo-

Vlady a centralne banky urcitej miery istia akciové indexy
pred velkym poklesom

bodov vyssi podiel verejného dlhu na HDP
a rozvojové ekonomiky maju v priemere vyssie
vnutorné nerovnovahy.

Centralne banky su pod inflacnym
tlakom

Vyspelé krajiny sa ani nestacili spamétat z naj-
hor3ej krizy za poslednych 70 rokov a uz na ne
tlaci inflacia. ZvySovanie Urokovych sadzieb by
viak v tejto situdcii bolo len klincom do rak-
vy. Spotrebitel'ska inflacia totiZto nie je tahana
domacimi faktormi, ale je dovezena z rozvojo-
vych krajin, ktorych rychly rast tlaci na ceny
komodit. V USA sa verejny dlh bliZi k hranici
100 % HDP a zvy3enie dlhu by okamZite zvy-
Silo naklady na jeho prefinancovanie. Zaroven
by sa zvysili uroky na hypotekarnych tveroch
a resuscitacia trhu s nehnutelnostami by sa
spomalila. Nasledne by sa zhorsili bankové bi-
lancie. Ani Uvery pre domacnosti a pre firmy,
a ani trh prace sa momentalne nevyvijaju pro-
infla¢ne. Sadzby v USA tak pravdepodobne do
konca roka zostanu na tychto drovniach.

V eurozone je niekolko krajin, ktoré by si vys-
Sie sadzby uz ,zasluzili" — napriklad Nemec-
ko ¢i Holandsko. Paradoxne, tymto bezpec-
nym krajinam, ktoré momentalne garantuju
celistvost celej eurozony, by zvy3ovanie sa-
dzieb mohlo ublizit. Jednak by im zvys3ilo nak-

ny dosahuje viac ako 5 % a nezamestnanost
v Spanielsku presahuje 20 %, je to len ilizia.
Navyse, eurozéna pred sebou tlaci verej-

ny dlh na trovni 90 % HDP, o 20 percentudl-
nych bodov vy3si nez pred krizou, a potrebné
dlhodobé strukturalne reformy st v nedo-
hladne. A tak undhlené rozhodnutie ECB, ked’
zakladnu sadzbu v juli 2008 zvy3ovala a o tri
mesiace neskor, v oktdbri, ju zase znizovala, sa
moZe zopakovat. Takyto ,omyl" by bol v3ak
dnes pomerne neprijemny. Ak by napokon aj
(ku koncu roka) za¢ala ECB zvy3ovat sadzby,
rast nebude pravdepodobne prudky. Napo-
kon, v poslednom restrik¢énom cykle sa dostali
sadzby z 2 % na 4,25 %, tzn. za tri roky vzrés-
tli len 0 2,25 percentudlneho bodu. Velka Bri-
tania ma pre oslabend libru silnejsi inflacny
potencidl, a tym potencidl na rast sadzieb, na
druhej strane je v3ak vysoké nerovnovaha vo
verejnych financidch vyzvou. A libra by mohla
prili posilnit. Preto by malo expanzivne nasta-
venie sadzieb v Britanii eSte pretrvat.

Pokial ide o Japonsko, ni¢ nie je na finan¢nom
trhu istejsie neZ to, Ze tamojsie sadzby zostanu
na urovniach blizkych nule po cely rok 2011.
Zvysenie sadzieb by pravdepodobne prinieslo
okamtzity bankrot tento krajiny s vysokym ve-
rejnym dlhom.

Rychly rast hospodarstva vacsiny rozvojo-

fiovat. PosilAovanie mien posobi protiinflacne,
rast sadzieb tak napokon ani nemusi byt velmi
prudky. To plati najma pre exportné ekonomi-
ky, napriklad v juhovychodnej Azii.

Tlak na rast vynosov na dlhopisoch
bezpeénych krajin méze byt
neprijemny

Medzi fundamentom a jeho trhovym vnima-
nim byva ¢asovy nesulad. A preto, hoci sa kre-
ditné riziko (riziko nesplatenia zavézkov) dnes
zvysuje aj pri tych vyspelych krajinach, ktoré
st vnimané ako bezpe¢né (napriklad USA), trh
bude toto riziko v roku 2011 este stale ignoro-
vat. Sledovanou premennou bude trokové ri-
ziko (riziko pohybu trokovych sadzieb oboma
smermi). Spociatku sa méze v situdcii optimis-
tickych o¢akavani zdat, 7e Grokové sadzby sa
budu onedlho zvy3ovat, napokon sa v3ak trh
presvedci, ze centralne banky nie su este pri-
pravené. To by malo udrzat vynosy dlhopisov
bezpecnych krajin vcelku nizko. Krajiny euro-
z6ny, ktorych solventnost a likvidita st ohro-
zené, si pravdepodobne udrZia vysoké vynosy.
Zreformovat verejné financie tak, aby o Uspe-
chu trh nepochyboval, mozno len v dlhsom
obdobi. Navyse, reformy zvycajne prinasaju
nové skutoc¢nosti, désledky ktorych moze trh
len odhadovat a rad3ej si to d4 zaplatit vys3ou
kreditnou prirdzkou. Iba institucionalne riese-
nie vo forme posunu k fiskalnej unii by vyrazne
dlhopisové vynosy tychto krajin stlacilo nadol.

Dlhopisy rozvojovych krajin budu pravdepo-
dobne volatilnejsie, ked'ze Grokova a kreditna
pozicia je pomerne neista. S velkou pravdepo-
dobnostou viak mozno predpokladat, ze dl-
hodobo optimistické konjunkturalne vyhliad-
ky tychto krajin st uz vo vynosoch zapocitané
a skor by mohli klesnut ne? rast. Prekvapit by
mohol iba extrémny rast cien komodit. Vyno-
sy korporatnych dlhopisov by mohli tiez pos-
tupne zamierit nadol. MnoZstvo podnikov totiZ



v krize obmedzilo svoje investi¢né zamery

a teraz maju dostatok prostriedkov aj bez emi-
tovanych dlhopisov, navyse im konkuruji nizke
vynosy na statnych dlhopisoch. Konjunktura
praje najma dlhopisom s vysokym vynosom.

Hospodarske politiky do urcitej miery
istia akciové indexy pred vel'kym
poklesom

Podmienky na rast cien akcii st va¢sinou
priaznivé. VIady a centrélne banky vo vyspe-
lych krajinach udrzuju likvidné hospodarske
prostredie a stimuluju pozitivne o¢akavania.
Pouzivanim vsetkych dostupnych hospodar-
skych politik do urcitej miery istia akciové
indexy pred velkym poklesom. To plati najma
pre USA, kde je hospodarske prostredie v po-
rovnani s eurozéonou homogénnejsie a vladna
politika podpory domacej spotreby je k pri-
padnym miernym nerovnovaham benevolent-
nejsia. Navrat vyspelych ekonomik na strate-
né pozicie po prudkom poklese v rokoch 2008
a 2009 méze vyvolat zdanie, Ze konjunkttra
bude dlhodob4, tak ako v nultych rokoch. Rast
mozu najma cyklicky citlivé akcie — zjednodu-
Sene tie, ktoré v krize najviac prepadli. Akcie
mozu byt nateraz podporené aj silnou vysled-
kovou sezonou, ked' sa stcasna silnd komodit-
na inflacia zatial' neodraza v ziskovosti firiem.
Specificky vyvoj budu mat japonské akcie, kde
bude zavisiet od tempa obnovy miestneho
hospodarstva.

Akciové indexy v rozvojovych krajindch mézu
benefitovat z pokra¢ujlicej modernizacie tych-
to krajin. Rizikom je rast sadzieb, ktory ohrozu-
je samotny dopyt domécnosti v rozvojovych
krajinach. To sa méZe odrazit aj v o¢akéva-
niach na akciovom trhu tychto regionov. Hroz-
bou najma pre exportne orientované rozvojo-
vé krajiny je aj pripadné prilisné zhodnotenie
ich meny. Celkovo — nateraz st podmienky na
rast cien akcii priaznivé. Ale svetovy hospo-
darsky rast je vo vyspelych krajinach tahany
menovo-fiskalnymi opatreniami a na druhej
strane sa rozvojovy svet prehrieva a vyvolava
inflaciu, ktord ho sama osebe ohrozuje. Za to
bude potrebné raz aj zaplatit a z dlhodobého
hladiska by to mohlo vyustit aj do opatovne
vyssej volatility akcii.

Sily medzi eurom a dolarom su nateraz
vyrovnané

Sily medzi eurom a doldrom st nateraz vyrov-
nané, ked’ na obe p6sobi mnozstvo protichod-
nych faktorov. Na jednej strane sa situécia

v americkej ekonomike sice mierne a postupne
zlep3uje, ale za cenu silnych menovych (nizke
urokové sadzby, kvantitativne uvolfiovanie)

a rozpoctovych (v najblizsich desiatich rokoch
sa vo federalnom rozpocte nerdta s deficitom
niz3im nez 3,6 % HDP) opatreni. Na druhej

juznej pologuli. Pri stabilnom dopyte po pot-
ravinach sa obmedzena ponuka automatic-

ky prejavuje v raste cien. Prudko rastlce ceny
potravin st spolo¢enskym fenoménom a vlady
pouziju akékol'vek prostriedky na ich uvolne-
nie. Preto d'alsi prudky rast nie je pravdepo-

Prudko rastuce ceny potravin st spolo¢enskym fenoménom

strane eurozona je ekonomicky rozstiepena

a jej ¢ast sa bori s extrémne vysokym dlhom.
Situaciu komplikuje aj iny pohlad na nastavo-
vanie urokov — zjednodusene — kym americ-

kd centralna banka sleduje infla¢ny aj rastovy
ciel, ECB primarne sleduje explicitny inflacny
ciel' na trovni 2 % (pri ktorom by mala ekono-
mika eurozoény rast ,implicitne"). Fiskalna kriza
v eurozdéne a zvysovanie sadzieb v rozvojovych
krajinach hovoria v prospech dolara, preto mo-
7e mierne posilnit. Dlhodobo sa viak nebude
velmi vychylovat z pasma 1,30 — 1,40.

Rozdiel medzi rastom vyspelych a rozvojovych
krajin, ktory pritahuje aj kapital z vyspelych
krajin, predurcuje meny rozvojovych krajin na
postupné posilfiovanie. Riziko volatility mien
rozvojovych krajin sa zvysuje.

Prudko rastuce ceny potravin st
spoloc¢enskym fenoménom

Komodity st momentalne hitom, ked’ sthra
viacerych okolnosti vyniesla ich cenu v ame-
rickych dolaroch na historické maxima. Podob-
na situacia bola aj v 2008, ale vtedy bol dolar
voci vacsine vyznamnejsich mien sveta slabsi.
Ceny potravin na vysoku Uroven vynieslo naj-
prv nepriaznivé pocasie na severnej pologuli

v lete minulého roka, a o pol roka neskoér aj na

dobny. Pokial' by bola troda v lete 2011 dobra,
ceny by pravdepodobne prudko klesli.

Rast cien kovov ma fundamentalny zaklad

v rychlom napredovani rozvojovych, najma
azijskych krajin. Napriek hrozbe menovych
restrikcii bude dopyt po kovoch v tychto eko-
nomikach rést aj nadalej, pretoze ich moderni-
zécia, v Cine silne ideologicky motivovana, nie
je bez vy33ej spotreby kovov mozna.

Drahym kovom sa najviac dari v nestabilnom
prostredi, ked’ plnia funkciu udrzania financ¢-
nej hodnoty. V optimistickych ¢asoch im kon-
kuruju iné aktiva a poutzitie drahych kovov

ako investi¢ného aktiva sa obmedzuje v pros-
pech Sperkarstva alebo priemyslu. Kratkodo-
bo méze cena zlata a ostatnych drahych kovov
,postat", aviak z dlhodobého hladiska, ak by
napétie opdtovne vzrastlo, rast cien je ,nevyh-
nutny*.

Ropa je pod cenovym tlakom, ked’ sa rastuci
dopyt stretava s problémami v niektorych kra-
jinach, ktoré ropu produkuju. Prudky rast cien
ropy by, najma ak by na tychto vysokych urov-
niach ceny ropy zotrvali dlhsie, mohol umftvit
ozivenie vo vyspelych krajinach. To je neZela-
telné nielen pre ropnych odberatelov, ale aj
pre ropnych producentov.
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Dlhopisy. Bondy. Obligacie. Mat ich v port-
foliu? Kolko? Kratkodobé, dlhodobé? Dokdpit

z nich? Predévat? Jednoducho sa odpoveda

1. januara, ked' uplynie ten predchéadzajlci rok.
Vtedy je investor zasypany mnozstvom no-
vinovych ¢lankov, ktoré vymenuju aspori se-
dem ddvodov, preco to tak dopadlo, a Ziadne
médium nezabudne dodat, 7e ono presne taky
vyvoj ocakdvalo a predvidalo. Rozhodnutie in-
vestora viak bezpochyby musi predchadzat
kupe konkrétneho nastroja. Pri tvoreni svojho
dlhopisového portfélia je investor nuteny vziat
do uvahy niektoré investi¢né pravdy. Skisme
siich zhrnut: vyvézenost investi¢ného troju-
holnika riziko-vynos-likvidita.

Riziko je zhmotnené do ratingu toho, kto dlho-
pis vydal. Cim kvalitnejsi je emitent dlhopisu,
tym je (investi¢né alebo nazvime to kreditné)
riziko niz3ie. Iné riziko je vlastnit 3tatny dlho-
pis Nemecka, iné riziko je vlastnit dlhopis ma-

Obr. 1: Vyvoj ceny 10-roéného nemeckého dlhopisu za obdobie 07 — 11/2008.
Vzostup ceny bondu o 10 % (z 98 % na 108 %) bol spésobeny poklesom

hodnoty 10-roénych peiazio 1 %

- RN vov. Ao [

GP - Line Chart

d'arskej banky a diametralne iné riziko je mat
dlhopis kolumbijského podniku. S tym ide ruka
v ruke vynos. Kazdy z uvedenych emitentoy,
reprezentujuci ponuku, mé svoje predstavy, ako
draho si financovat svoj dlh, na druhej stra-

ne investori, reprezentujlci dopyt, maju svoje
predstavy o minimalne pozadovanom vyno-
se. Cim vy33ie riziko, tym je vy3si vynos. Nie je
mozné, aby nemecky (prakticky bezrizikovy)
dlhopis mal v sti¢asnom trokovom prostredi
vynos 7 %. Zarove je iliziou, aby Spekulativ-
ny dlhopis ukrajinského mesta Kyjeva mal vy-
nos 3 %.

Sekundarne ma vplyv na vynos aj obdobie, na
ktoré je dlhopis vydany. Spravidla ¢im dlhsie je
obdobie, na ktoré ¢lovek investuje, tym je vy-
nos vyssi.

Likvidita je pre investora podstatna v pripade,
7e chce s dlhopisom obchodovat, resp. predat
ho pred ddtumom splatnosti. Nulova likvidi-
ta znemoziiuje investorom predcasne zlikvid-
nit svoju investiciu. Slaba
likvidita spojend s malym
poc¢tom kupujicich moéze
Wie. v sposobit, e investor spefia-
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[fs @l Zi dlhopis za nevyhodnych

= podmienok. Cim kvalitnej-

$i emitent, tym je likvidita
vyssia.

Cena dlhopisu je v zésade
ovplyviiovand tromi faktor-
mi: pohybom trokovych
sadzieb, kreditnou kvalitou
(hospodarenim) emiten-
ta dlhopisu a makroeko-
nomickymi ukazovatelmi

Obr. 2: Vyvoj ceny 10-roéného nemeckého dlhopisu za obdobie 12/2006 — 06/2007.
Pokles ceny o 8 % (zo 103 % na 95 %) bol spésobeny rastom hodnoty
10-roénych pefiazi 0 0,8 %
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krajiny, v ktorej sidli emi-
tent.

Zacnem poslednym aspek-
tom. Ak sa bude 3panielsky
elektrarensky gigant IBER-
DROLA snazit akokol'vek

a bude dosahovat historické
zisky, tak v pripade zhor3e-
nych ekonomickych para-
metrov Spanielska (spoje-
nych s poklesom ratingu)

a negativnej nalady trhu
voci tejto krajine bude ce-
na dlhopisu klesat. Poviete
si — to nie je zasluzené. Nie

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset management

je, ale pokles je pokles. Bez ohladu na to, ¢i je,
alebo nie je opravneny. Ak viak emitent sdm
oznami, Ze sa jeho hospodarenie necakane
prepadlo do Cervenych cisel, na ¢o ratingové
agentury zhorsia hodnotenie emitenta dlho-
pisu, resp. jeho schopnost splacat zavézky, tak
cena tieZ klesne. Tentoraz opravnene. Najcas-
tejsie je vSak pohyb ceny dlhopisu ovplyviio-
vany pohybom trhovych trokovych sadzieb.
Minoritne tych kratkodobych, napr. sadzby
ECB (aktualna vyska je 1 %). V absolutnej ma-
jorite je cena dlhopisu ovplyvnend pohybom
dlhodobych trokovych sadzieb. Pri dlhopise so
splatnostou v r. 2016 je déleZity pohyb droko-
vych sadzieb na finan¢nom trhu so splatnos-
tou 5 rokov. Paralelne ak je splatnost bondu

v r. 2021, tak jeho vynos kopiruje trhovy vyvoj
10-ro¢nych penazi. S narastajucou lehotou
splatnosti dlhopisu narasta aj intenzita pohy-
bu ceny. Ak poklesne cena 5-ro¢nych penazi

o 1%, tak cena 5-ro¢ného dlhopisu vzrastie

0 5 %. Identicky ak poklesne cena 10-ro¢nych
penazi 0 0,8 %, tak cena 10-ro¢ného dlhopisu
vzrastie 0 8 %. Pekné, viak? Ale pozor! Tak isto
to ide aj opa¢nym smerom. Ak trokové sadzby
rastu, cena dlhopisu klesa. Skisme si ilustrovat
obe tieto situécie (pokles urokov = rast ceny dl-
hopisu, a rast trokov = pokles ceny dlhopisu) na
grafoch (obr. 7aobr. 2).

Na kapitalovom trhu sa obchoduje s tisickami

dlhopisov. Dalgie stovky st neverejneobchodo-

vatelné. Tie ¢o st obchodované, mézeme roz-

delit do niekolkych kategorit:

a) podla meny, v ktorej st dlhopisy vydané
(EUROinvestor méze investovat do dlhopisov



denominovanych v pol'skom zlotom, ces-
kych korunéch, vo 3vajciarskych frankoch,

v tureckej lire ¢i australskom doldri, avsak pri
tejto investicii niekedy s vyssim Urokovym
vynosom podstupuje riziko pohybu meno-
vého kurzu, ktory méze eliminovat vynos

z dlhopisu — ak by si investor kupil 5-ro¢ny
dlhopis vydany v ruskych rubloch s ro¢nym
vynosom 5 %, tak po 5 rokoch by sa mal te-
$it z vynosu 25 %; ak v3ak rusky rubel’ oslabf
0 30 %, efekt z jeho investicie je -5 %);

b) podla typu emitenta: statne, bankové, ko-
munalne, korporatne;

c) podla typu kuponu: s fixnym kupénom (plat-
nym az do splatnosti dlhopisu), s variabil-
nym kupénom (kupon sa meni v pravidel-
nych terminoch, napr. $tvrtro¢ne ,plava"

s meniacou sa referen¢nou sadzbou, napr.

s 3-mesa¢nym EURIBORom), s nulovym
kupénom, tzv. zerobond (vynos je tvoreny
rozdielom medzi nakupnou cenou a sumou
vyplatenou pri splatnosti — investor ku-

pi 3-ro¢ny dlhopis za 91 % a pri splatnosti
dostane 100 %, ¢o mu generuje ro¢ny vy-
nos 3 %), a s kupénom nadviazanym na hod-
notu inflacie, tzv. inflation-linked bonds;

d) podla ratingu investora: na investment-
grade bonds, ¢o su dlhopisy z investi¢ného
pasma ratingovej stupnice (cela 3kala ma
21— 23 stupfioy, tie v investicnom pasme
st na prvych desiatich prieckach), a high-yield
bonds, ¢o su dlhopisy zo $pekulativneho
pasma ratingovej stupnice agentur
Standard & Poors, Moodys, Fitch.

Rok 2010 by sa z pohladu pohybu trokovych
sadzieb, resp. vynosov z dlhopisov, dal rozde-
lit na dve obdobia: od janudra do augusta a od
septembra do decembra. Prva periéda bola
obdobim poklesu vynosov s réznou intenzi-
tou pri vSetkych splatnostiach. To druhé bolo
obdobie korekcie, ked' tirokové sadzby rastli,
avsak ich vyska sa nedostala az na januaro-
vé trovne (vid' obr. 3). Samozrejme, hovorime
o vynosoch tzv. benchmarkovych dlhopisov.
To su tie najkvalitnejsie dlhopisy. Nemecké dl-
hopisy. Vynosy dlhopisov ostatnych krajin za-
visia od kvality emitujucej krajiny a od ¢asu do
splatnosti. Kvalita ostatnych emitentov je ste-
lesnend do marze.

Ak bol vynos 2-ro¢ného nemeckého dlhopi-
su vo vyske 0,55 %, tak horsia kvalita Sloven-
ska vyustila pri podobnom dlhopise do vynosu
0 1,3 % vys3ieho (celkovo 1,85 %). Ten portu-
galsky mal pri rovnakej splatnosti vynos vyssi
a7 02,7 % (celkovo 3,25 %).

S pribidajicou splatnostou stdpa aj vyska

marze. To je dalie pravidlo.
Desatro¢ny dlhopis Nemec-
ka mal koncom augusta 2010
vynos 2,10 %, ten slovensky
mal vynos vyssi o cca 1,5 %
(marza Slovenska pri tom-
to dlhom bonde v porovnani
s 2-ro¢nym stdpla 0 0,2 %)

a napokon ten portugalsky
splatny v r. 2020 mal marzu
3,34 %, t. j. vysledny vynos
bol 5,43 %. Aj pri Portugal-
sku je zrejmé, Ze s dlhSou
splatnostou rastie marza.

Co mozno ocakavat v r. 2011? D4 sa povedat,
Ze prevlada vieobecnad zhoda, Ze vynosy dlho-
pisov klesat nebudu. Prognostici sa v3ak roz-
chadzaju v tom, kedy za¢nu Urokové sadzby
narastat. Cast analytikov predpoveda posun
uz ku koncu juna 2011, d'al3ia ¢ast ekonémov
predikuje pohyb az ku koncu roka a nie mala
Cast analytickej obce sa domnieva, Ze posun
nastane az v r. 2012. Ak by sa sadzby nemenili,
investori by zarabali na tom, Ze si napr. kipia
dlhopis (za 100 %) s vynosom 4 % a nebudu
profitovat z mozného pohybu ceny dlhopisu
(napr. zo 100 % na 105 %), ako to bolo v ro-
koch 2008 — 2010. Samozrejme, Ze je mozna
mierna volatilita (kolisavost) vysky trokovych
sadzieb, potazmo cien dlhopisov. Pohyb uro-
kov do plus/minus 0,5 % sa d& hodnotit ako
obvykly alebo Standardny. Samozrejme, tento
pohyb trokov je spojeny s pohybom ceny dl-
hopisu. Pri tom 1-ro¢nom dlhopise znamena
pohyb 0 0,5 % vo vynose pohyb ceny v rovna-
kej vyske, t. . 0,5 %. Pri tom 10-ro¢nom dlho-
pise vSak pohyb 10-ro¢nych perazi o identickych
0,5 % znamend pohyb ceny dlhopisu 0 5 %.

Investora, ktory kupi dlhopis a chce ho drzat
do splatnosti, principidlne nezaujima to, Ze po-
¢as Zivotnosti bude ¢elit moznému precene-
niu dlhopisu. Kupi si tento rok 10-ro¢ny dlho-

pis 3 rolnjm vinosom 45 %

a precenenie (resp. nerealizo- &
vana strata) ho netrépi. Ani
to, Ze o 2 roky by mohol rov-
naky dlhopis kupit s lepsim
vynosom, napr. 5 %. Pretoze
sa spyta sam seba: ¢o ked' tie
vynosy neporastu? Preto sta-
vi na istotu a kupi ho dnes.

Investorovi, ktory kupi dl-
hopis s mierne $pekulativ-
nym motivom (ze ho preda
pred splatnostou) alebo by

Corp HMSM

ho tréapila nerealizovana strata pri poklese ce-
ny dlhopisu, odpori¢ame zamerat svoju po-
zornost na dlhopisy so splatnostou maximal-
ne do 5 rokov. Tie by nemali byt ani v pripade
narastu drokovych sadzieb (ktory je spojeny

s poklesom ceny dlhopisov) vyrazne zasiahnuté.

Aby ste mali predstavu o tom, ako moze po-
hyb drokovych sadzieb ovplyvnit cenu dlhopi-
su, mam tu pre vas priklad. Ako sa mdze zme-
nit cena dlhopisu MOL (splatny 5. 10. 2015)
za 1rok odo dnes — 28. 2. 2012? Strednu hod-
notu vynosu o rok si ur¢ime identicky s tou
dnesnou (6,5 %). Ak budu urokové sadzby kle-
sat, tak v zmysle predchédzajucich axiom ce-
na dlhopisu méZe rast aZ na drovef 96,6676
(vynos 4,9 %). To viak nepredpokladame. Ak
budu droky rast, cena méze klesnat na uroveri
87,2067 (vynos 8,1 %). Ani to velmi nepred-
pokladdme. Skér by sa mal vynos pohybovat
na dnesnej trovni, t. j. v pasme 6 — 7 %. To by
znamenalo, Ze cena by sa mala o rok pohybo-
vat v pdsme 90,3153 — 93,2693. Stéle by to
bol oproti dne3nej cene (89,5 %) posun sme-
rom nahor.

Ale ako som uviedol — méZe to zmenit horsi
pohlad na MOL alebo vyraznejsi narast uroko-
vych sadzieb, alebo...
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Aktivne riadené portfélio —
od tedrie k praxi

UZ viackrat sme sa v naSom magazine venovali problematike
investovania do portfélii. Kazdému vytvoreniu investicného navrhu
predchadza posudenie aktualnych ekonomickych a finan¢nych trendoyv,
kedZe portfélio vznika v redlnom case.

Ing. Jozef Krammer
privatny bankar

Udalosti na finan¢nom trhu boli za posledné tri
roky doslova prevratné. V roku 2008 trh uka-
zal, Ze akciovy trh moéze v priebehu niekol'kych
mesiacov padnut o desiatky percent. V roku
2009 sme sa presvedcili, Ze v priebehu jedné-
ho roka dokazu niektoré ekonomiky vymazat
rast za poslednych 5 rokov. Rok 2010 zbural
mytus o tom, Ze vyspela krajina uz dnes ne-
moze skrachovat.

Pozrime sa na jednotlivé triedy aktiv:

Urokové sadzby

Svet mal v roku 2010 priemerne najnizsiu zak-
ladnu drokovi sadzbu 2,20 %. Vo vyspelych
krajinach sa pohybovala priemerne na 0,70 %.
Odvtedy sa postupne mierne zvysovala. Naj-
viac vo Svédsku a v Austrélii o 1 %. Ak sa po-
zrieme na vynosy 10-ro¢nych dlhopisov, z vys-
pelych krajin mali najnizsie sadzby v roku 2010
priemerne pod 2 % Japonsko a Svajciarsko.
Naopak, najvyssie, nad 5 % — Grécko, frsko, Por-
tugalsko. Tieto krajiny zaznamenali aj najvyssi

medzirocny prirastok pozadovanych vynosov
zo vietkych vyspelych krajin.

Akcie

Celosvetové akcie, merané indexom MSCI World,
vzrastli v roku 2010 0 8,3 %. Z vyspelych kra-
jin vzrastli akcie za minuly rok v USA, Britanii
a Nemecku o priblizne 10 az 15 %, ale naprik-
lad vo Francuzsku, v Japonsku a Australii klesli
priblizne o 3 % a v Spanielsku a Taliansku pok-
les dosiahol az 15 %.

Komodity merané indexom Rogers Interna-
tional rastli v roku 2010 dvakrat tak rychlo
ako svetové akcie. Najvyssie zisky si pripisa-

li potraviny a drahé kovy. Ceny drahych kovov
rastli v minulom roku od 20 % — 100 %. Naj-
viac ceny palddia, striebra, zlata a platiny.

Meny
Z tridsiatky najvyznamnejsich mien sveta po-

silnili voci euru japonsky jen a australsky dolar.

Najhorsie sa voci euru viedlo mad‘arskému fo-
rintu a danskej korune.

Stdiac podla uvedeného sa ma klienti ¢asto
pytajd, ako sa budu vyvijat trokové sadzby.
Co bude s eurom? Je eite zlato safe harbor?
Ako ochranit svoje investicie a zabezpecit pri-
merané zhodnotenie za podstlpenia primera-
ného rizika?

Jedinou mozZnostou, ako reagovat na tieto
zmeny, je cez aktivne riadené portfélio. Kazdé
navrhnuté portfélio vychadza z filozofie ban-
ky pri sprave portfélii — konzervativny pristup
snaziaci sa predovsetkym o zveladenie klien-
tovho majetku a vysokd mieru transparent-
nosti. Priestor na dosahovanie vynosov byva
v ramci koncepcie Weath managementu nad-
Standardny. Popri tradi¢nych investi¢nych na-
strojoch by v nej nemala chybat ponuka alter-

nativnych inStrumentov. Jednou z moznosti je
aplikovanie investicnej filozofie FEREO.

Ta v sebe kombinuje investicie do instrumen-
tov s pevnym vynosom (Fixed Income), do ak-
cii a investi¢nych nastrojov nadviazanych na
akcie (Equity), do nehnutelnosti a investicii
stvisiacich s realitnymi projektmi (Real Estate)
a do tzv. prilezitosti (Opportunities). Kombina-
cia tychto Styroch odliSnych investi¢nych tried
aktiv ponuka investorovi systematicky pristup
k homogénnemu investovaniu a zaroven vys-
Siu mieru diverzifikacie.

InStrumenty s pevnym vynosom vytvaraju

v portfolidch vynosovy zaklad, ostatné triedy
podla ich celkového podielu na portfoliu dopl-
faju vynos z fixnych inStrumentov o vynoso-
vua prémiu.

Vynos

Takto by mohlo vyzerat vase portfélio, do kto-
rého by ste investovali dnes:

Priklad 1

Individualne portfélio pri objeme 200-tis. eur
a investi¢nom horizonte 6 rokov a viac. Zlo-
Zenie portfélia FEREO — nastroje s fixnym
vynosom tvoria 77,50 % portfdlia, nastroje

s variabilnym vynosom 22,50 % (tlohou fix-
nej zlozky je stabilizacia volatility portfélia

a prinasat pravidelné vynosy — vnutorny cash
flow, dlohou variabilnej zlozky je priniest in-
vesti¢énu prémiu, t. . zvy3it celkovt vykonnost
portfélia). ZloZenie portfélia — Struktira meny
87,50 % EUR/12,50 % PLN (vnutorna diver-
zifikdcia voci euru, opportunita na posilnenie
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Priklad 1 Individualne portfélio — 200 000 EUR
. ocaevanyivynos((pia) finanéné nastroje
) 3 . X ” Podiel na
Investi¢ny nastroj Emitent/Manazér toli - o
portiotiu pessimistic| neutral | optimistic T 0,50%
5 statny dlhopis 12,50%
Hotovost H 0,50% EUR 1,00% 1000,00
korporatna zmenka 25,00%
POLAND (25.10.2012) Statny dlhopis [¢] Pol'sko 12,50% PLN 4,90% 25000,00
- korporatny dlhopis 27,50%
PENTA (2Y) korporatna zmenka F Penta Investments Ltd. 25,00% EUR 5,90% 50 000,00
R N bankovy dlhopis 24,50%
MOL (5.10.2015) korporatny dlhopis F MOL 15,00% EUR 6,45% 30000,00
AGROKOR (7.12.2016) korporatny dihopis  |F | Agrokor 12,50% EUR 7,65% 2500000 Jiskontny certifikit L0:00%
PKO Bank Polskie (21.10.2015) bankovy dlhopis F PKO Bank Polskie 24,50% EUR 5,25% 49 000,00 SEORY 100700
DC na S&P 500 (09/2011) cap 1.100 bodov diskontny certifikdt |O Deutsche Bank 5,00% EUR -4,50% 0,00% 4,50% 10 000,00 ) i )
DC na DJ Euro Stoxx 50 (09/2011) cap 2.300 bodov | diskontny certifikit |O Deutsche Bank 5,00% EUR -6,60% 0,00% 6,60% 10 000,00 ::P:astroTOVPOdIEIy JedHOth
TOTAL 100,00% 4,75% 5,30% 5,86% |200000,00 " -
Statne dlhopisy 10-30%
71 fol . Zlozenie portfélia — finanéné nastroje hotovost Komunélne dlhopisy 0-30%
Z:jzl’ean:n?:erszglla ozenie portrolia Zlotenie portfélia . 0,50% 1250%  statny dihopis Bankové dlhopisy 20-50%
P F (fixed-income) 77,50% - $truktdra meny 2o forporitna mmenka Korporatne dlhopisy 20-50%
Penta 25,00% E (Equities) 0,00% torperkmy APy orpordtne zmenky 0-30%
2500% W bankovy dlhopis
Privatbanka 0,50% RE(real Estate) 0,00% EUR 87,50% diskontrg certfkét Akciova zlozka 0-10%
Ostatné 74,50% O (Opportunities) 22,50% PLN 12,50% 27,50% Realitné investicie 0-10%
TOTAL 100,00% TOTAL 100,00% TOTAL 100,00% Ostatné investicie 5-25%
PLN/EUR). ZloZenie portfélia podla emiten- (vnutorna diverzifikacia vo¢i euru, opportunita Zenie portfélia—struktira meny 93,50 % EUR/
ta — skupina Penta Investment Ltd. 25,00 %/ na posilnenie PLN/EUR a CZK/EUR). ZloZenie 4,50 % PLN/2,00 % CZK (vnutorna diverzifika-
ostatné 74,50 % (filozofiou banky je otvorena portfolia podla emitenta — skupina Penta In- cia voci euru, opportunita na posilnenie PLN/
architektura — vyuzivanie finan¢nych nastrojov. vestment Ltd. 30,00%/ Privatbanka 10,40 %/ EUR a CZK/EUR). ZloZenie portfélia podla emi-
aj mimo materskej skupiny). ostatné 59,60 % (filozofiou banky je otvorena tenta — skupina Penta Investment Ltd. 25,00 %
architektdra — vyuzivanie finan¢nych nastrojov  /Privatbanka 5,30 %/ostatné 69,70 % (filozo-
Priklad 2 aj mimo materskej skupiny). fiou banky je otvorena architektura — vyuZi-
Individuélne portfdlio pri objeme 500-tis. eur vanie finan¢nych nastrojov aj mimo materskej
a investi¢nom horizonte 6 rokov a viac. Zlo- Priklad 3 skupiny).
zenie portfélia FEREO — néstroje s fixnym Individudlne portfélio pri objeme 1 mil. eur
vynosom tvoria 74,00 % portfélia, nastro- a investicnom horizonte 6 rokov a viac. ZloZenie Zlozenie kazdého portfolia reSpektuje zaklad-
je s variabilnym vynosom 19,00 % (tlohou portfolia FEREO — nastroje s fixnym vynosom né prvky diverzifikacie — rozloZenie kreditné-
fixnej zlozky je stabiliz4cia volatility portfd- tvoria 73,50 % portfélia, nastroje s variabil- ho rizika (v ramci portfdlia je viacero emiten-
lia a prina3at pravidelné vynosy — vnutorny nym vynosom 26,50 % (ulohou fixnej zlozky je  tov), zniZenie investi¢ného rizika (diverzifikacia
cash flow, ulohou variabilnej zlozky je priniest stabiliz4cia volatility portfélia a prina3at pra- jednotlivych zloZiek portfélia podla tried aktiv
investi¢nu prémiu, t. j. zvysit celkovi vykon- videlné vynosy — vnutorny cash flow, ulohou FEREO a investi¢nych nastrojov), likviditného
nost portfolia). ZloZenie portfélia - Struktira variabilnej zlozky je priniest investi¢nt prémiu,  rizika (kazdy z finan¢nych néstrojov je zobcho-
meny 92,50 % EUR/6,00 % PLN/1,50 % CZK t. j. zvysit celkovt vykonnost portfélia). Zlo- dovatelny, rychlost zavisi od emitenta, dlzky
Priklad 2 Individudlne portfélio — 500 000 EUR
Ocakavany vynos (p.a.) Zlozenie portfélia — finanéné nastroje
Investi¢ny nastroj Emitent/Manazér Podst'lr?a Mena hotovost R0
portiofiu pessimistic| neutral | optimistic 3tatny dlhopis 6,00%
komunélny dlhopis 11,00%
Hotovost F 0,40% EUR 1,00% 2000 korporatna zmenka 15,00%
POLAND (25. 10. 2012) tatny dlhopis [¢] Pol'sko 6,00% PLN 4,90% 30000 korporétny dlhopis 27,00%
MOSCOW (20. 10. 2016) komunélny dlhopis F Mesto Moskva 11,00% EUR 4,60% 55000 akcie + ETF 10,00%
PENTA (2Y) korporatna zmenka F Penta Investments Ltd 15,00% EUR 6,10% 75000 bankovy dlhopis 20,60%
PB 08 (13.9. 2012) bankovy dlhopis F Privatbanka 10,00% EUR 3,50% 50 000 diskontny certifikat 10,00%
BAC (26. 9. 2014) bankovy dlhopis F Bank of America 10,60% EUR 4,15% 53000 SPOLU 100,00%
MOL (5. 10. 2015) korporatny dlhopis F MOL 6,60% EUR 6,45% 33000
KD zo skupiny PENTA (3Y) korporatny dlhopis F zo skupiny Penta 15,00% EUR 7,00% 75000 Odporucané podiely jednotlivych
AGROKOR (7. 12. 2016) korporétny dlhopis  |F Agrokor 5,40% EUR 7,65% 27000 fin. nastrojov
CEZ akcia o CEZ 1,50% CZK 7500 Statne dlhopisy 5-20%
Telefonica akcia (¢} Telefonica O2 CR 1,50% CZK 7500 Komunélne dlhopisy 10-20%
-15,00 % 0,00% 15,00%
iShares DJ STOXX 600 Utilities ETF E BlackRock 3,00% EUR 15000 Bankové dlhopisy 15-35%
iShares STOXX Europe Select Dividend 30 ETF ETF |diskontny certifikat [E BlackRock 4,00% EUR 20000 Korporatne dlhopisy 20-40%
DC Brent (17. 11. 2011) cap 80 USD diskontny certifikdit |O Commerzbank 2,00% EUR -5,30% 0,00% 530% |10000 Korporatne zmenky 10-25%
DC na S&P 500 (09/2011) cap 1.150 bodov diskontny certifikit |O Deutsche Bank 3,00% EUR -6,30% 0,00% 6,30% [15000 Akciova zlozka 5-15%
DJ EURO STOXX 50 (29. 6. 2011) cap 2.350 diskontny certifikat |O Deutsche Bank 5,00% EUR -7,10% 0,00% 7,10% 25000 Realitné investicie 0-10%
TOTAL 100,00% 2,25% 4,40% 6,55% |500000 Ostatné investicie 5-20%
Zlozenie portfélia — FEREO Zlozenie portfélia - finanéné nastroje hotovost
Zlozenie portfélia podla emitenta odo%  so0% | sy dnopis
F (fixed-income) 74,00% oo N 0% tmp.l,\y ——
E (Equities) 7,00% Penta 30,00% EUR 92,50% 2060% M korporétny dlhopis
e+ ETF
RE (real Estate) 0,00% Privatbanka 10,40% PLN 6,00% W bankovy dlhopis
O (Opportunities) 19,00% Ostatné 59,60% CzZK 1,50% oo diskontny certifikst
TOTAL 100,00% TOTAL 100,00% TOTAL 100,00% oo
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splatnosti, daného cenného papiera a trhu, na
ktorom sa obchoduje) a zohladnenie vnitor-
ného cash flow (akcieschopnost portfélia na
zmenu externych podmienok, napr. zvy3enie
arokovych sadzieb, legislativne zmeny atd").
Vd'aka otvorenej investi¢nej architekture nie

sme viazani na cenné papiere akcionarskej sku-
piny, ktorych podiel neprekracuje v aktivne
riadenych portféliach 50 %.

Prave dlhopisy, ktorym je venované toto ¢islo
nasho magazinu, pontkaju jednu z foriem na-
stavenia portfolia v ramci fixnej zlozky. S pres-
ne definovanou splatnostou a kupénmi, ktoré
prinasaju, umoziuju dobré planovanie a akcie-
schopnost portfélia. Druhou formou rie3enia
st cenné papiere s kratSou lehotou splatnosti.
V ramci portfolii navrhnuté diskontné certifi-
katy a defenzivne akcie, ktoré dlhodobo gene-
ruju solidne dividendy, st vhodnym doplnenim
tzv. fixnej zlozky o variabilnt prémiu, ¢o ponu-
ka investorom moznost participovat na stag-
nacii trhov a zvysenej volatility dnesnych dni.

Zadefinujte si pravidla

Vyhodou individudlneho nastavenia portfélia
je, Ze sa na iom podielate od zaciatku. Presne
podla zadefinovania klientovych poZiadaviek
vie portfélio manazér vyskladat klientovi jeho
investiciu, s ktorou bude stotozneny a bude
vediet predvidat, ako sa bude jeho portfélio
spravat v Case. Ak sa niektory z nastrojov ne-
bude vyvijat podla predpokladov alebo sa jeho

investi¢ny potencial vycerpd, da sa z portfd-
lia odpredat v celku alebo v ¢asti a nahradit
novym investi¢nym nastrojom bez toho, aby
muselo byt zrudené celé portfélio, ako je to
niekedy v pripade investicii do individualnych
produktov alebo Struktdr. V dnesnom ¢isle
nasho magazinu je Cast life style venovana
spolo¢nosti Mercedes Benz.

V prenesenom vyzname by sa dal asset ma-
nagement prirovnat k vyvojovému centru au-
tomobilky, ktoré kazdym driom pracuje na
zdokonaleni existujuceho a vyvoji nového, aby
udrzalo trendy v automobilovom priemysle.
Tak je to aj vo svete financii. Portfélio manazér
sa s podporou analytikov snazi zvy3ovat vy-
konnost a efektivnost spravovaného klientske-
ho portfélia, samozrejme, v zavislosti od inves-
ti¢ného a rizikového profilu klienta.

Ak ste sa z nejakého dévodu nestotoznili so
Ziadnym vzorovym portféliom z uvedenych
navrhov — nevadi, kazdé jedno portfélio je in-
dividuélne prispdsobené poziadavkam svojho
investora, tak ako pri rieSeni vybavy automo-
bilu. Nebojte sa a skuste si dat navrhnut to
vlastné.

Priklad 3

Individuélne portfélio — 1000 000 EUR

Ocakavany vynos (p.a.)

Podiel na

Zlozenie portfélia — finanéné nastroje

Investi¢ny nastroj Emitent/Manazér o Mena ; ‘i hotovost 0,30%
y d / portfoliu pessi- | il |OPEIMIs-
mistic tic komunélny dlhopis 5,50%
Hotovost F 0,30% EUR 1,00% korporatny dlhopis 20,30%
Citigroup (16. 6. 2014) bankovy dlhopis F o |citigroup 6,40% EUR 3,90% PRI AT 002
2 X "
PKO Bank Polskie bankovy dlhopis  |F | PKO Bank Polskie 4,90% EUR 5,25% pankoyyiClion's 2li00%
v = p o
BAC (26.9. 2014) bankovy dlhopis F |Bankof America 5,30% EUR 415% bankovy dihopis so Stétnou zérukou |5,30%
N N B Statny dlhopis 10,00%
PB 08 (13.9.2012) bankovy dlhopis F Privatbanka, a .s. 5,00% EUR 3,50%
ETF +akcie 9,50%
POLAND (25. 4. 2014) statny dlhopis [e] Pol'sko 4,50% PLN 525%
Strukturovany produkt 2,00%
CROATIA (5. 1. 2015) statny dlhopis F Chorvatsko 5,50% EUR 5,20%
diskontny certifikat 10,00%
MOSCOW (20. 10. 2016) komunélny dlhopis  |F Moskva 5,50% EUR 4,60%
indexovy certifikat 0,50%
PENTA (2Y) korporatna zmenka |F Penta Investments Ltd. 15,00% EUR 6,10%
SPOLU 100,00%
KD zo skupiny PENTA (3Y) korporatny dlhopis  |F 20 skupiny Penta 10,00% EUR 7,00%
MOL (5. 10. 2015) korporatny dlhopis  [F MOL Nyrt 4,80% EUR 6,45% Odporucané podiely jednotlivych
Agrokor (7. 12. 2016) korporatny dlhopis | F | Agrokor 5,50% EUR 7,65% fin. nastrojov
7 - - - P o
CBRD (3.9.2012) bankoyy dlhopis F Croatian Bank for Reconstruction 5,30% EUR 3,70% Statne dlhopisy 5-20%
(so 3tatnou zarukou) and Development . -
ST T o Komunalne dlhopisy 5-20%
q o - korporatne iShares o 5
iShares Markit iBoxx Euro Corporate Bond i [e] (Blackrock Asset Management) 2,00% EUR 3,50% Bankové dlhopisy 15— 35%
Julius Baer Global High Yield slThFo'Pi:y‘g“y'e‘d © sk 2,00% EUR 5,00% Korporatne dlhopisy 20- 40%
Korporatne zmenky 10-25%
RTX Index (Russia) indexovy certifikat  |E Goldman Sachs 0,50% EUR
Akciova zlozka 5-15%
CECE Index ETF 2 Lyxor AM 0,50% EUR
Realitné investicie 0-10%
S&P 500 Index ETF E SSGA Management 1,00% EUR
The Lyxor ETF DJ Stoxx 600 Oil and Gas ETF E Lyxor Asset Management SA 1,00% EUR
o 9 9 @ R A
ETF DJ STOXX 600 Utilities ETF £ |iShares (Blackrock) 1,00% R | 1900% | 000% | 15,00% Rl C
ShortLeverage Certificate - EURO BOBL Futures Struktdrovany "
(15. 12. 2014) produkt O |uliusBaer PR EUR F (fixed-income) 73,50%
Telefonica CR akcia (o} Telefonica 02, a.s. 1,00% CZK E (Equities) 4,00%
CEZ,as. akcia o CEZ, as. 1,00% CZK RE(real Estate) 0,00%
DJ EURO STOXX 50 (28. 9. 2011) cap 2.350 diskontny certifikdt |O Deutsche Bank 10,00% EUR -7,80% 0,00% 7,80% O (Opportunities) 22,50%
TOTAL 100,00% 1,69% 4,39% 6,37% TOTAL 100,00%

Zlozenie portfélia - financné nastroje

_— ATl o 030% o dhont
Zlozenie portfélia podla emitenta ZloZenie portfélia — truktira meny oo "1 = hotovost = sty dihopis
200% ' komunélny dlhopis ETF + akcie

Korpordtny dbopis B Strukturovan produkt
Penta 25,00% EUR 93,50% Corporétna amerta B ditontrg crtiilt
Privatbanka 5,30% PLN 4,50% W bankovy dihopis indexovy certifikét
Ostatné 69,70% CczK 2,00% ® bankovy dlhopis zérukou
TOTAL 100,00% TOTAL 100,00%
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Bankovy dlhopis — nastroj na vyssie
vynosy aj pri kratSich splatnostiach

Jednou z tém, ktorad v dneSnom investovani rezonuje, je moznost objavit
kratkodobu investiciu s relativne atraktivnym vynosom.

Ing. Lubica Homerova
privatna bankarka

Historicky jednou zo zaujimavych moznos-

ti bolo vyuzivanie steriliza¢ného REPO tendra,
ktoré bolo schopné pontknut ¢asto vyssi vy-
nos ako tradi¢né depozitd s vyrazne dlh3ou le-
hotou splatnosti.

Okrem emisii korporatnych dlhopisov je Pri-
vatbanka aktivna aj v oblasti aranZovania

a umiestriovania vlastnych bankovych dlho-
pisov. K ultimu roka 2010 realizovala celko-
vo 8 emisii, pricom 3 z nich boli uz aj splatené
a v roku 2011 budu splatené d'alsie dve. Celko-
vy objem takto umiestnenych dlhopisov je
53385 000 eur.

Sticasna situacia na finan¢nych trhoch jedno-
znacne preferuje depozitné produkty s dlh3ou
lehotou splatnosti. Existuju ponuky s viazanos-
tou vkladu dva, tri roky a dlh3ie. Tie st nasled-
ne schopné ponuknut aj pomerne zaujimavy
vynos. Ich problémom v3ak byvaju likvidita

a neschopnost reagovat na pripadny rast uro-
kovych sadzieb. Alternativou z pohladu likvi-
dity je ponuka tradi¢nych periaznych podielo-
vych fondov. Tie v3ak ,trpia“ poplatkami, ktoré
v ¢ase nizkych urokovych sadzieb a vynosov
znizia konec¢ny vynos pod uroveri tradi¢nych

bankovych depozit. Aktudlne zhodnotenie EUR
penaznych podielovych fondov za rok 2010
ponukanych v SR sa pohybuje od 0,18 % do
1,84 % (zdroj: www.ass.sk).

V lete 2010 Privatbanka uviedla emisie banko-
vych dlhopisov Privatbanka 07 a nasledne Pri-
vatbanka 08, pricom svojim klientom pontkla
moznost ich odkipenia na sekundarnom trhu
za fixnu cenu 99,50 %. Prevaina vacsina pri-
vatnych klientov Privatbanky aktivne nakupuje
cenné papiere a dovolim si kon3tatovat, ze se-
kundarny trh organizovany bankou patri medzi
najlikvidnejsie na Slovensku, ked’ v roku 2010
sa jeho prostrednictvom zobchodovalo viac
ako 11 mil. eur.

V ¢om je teda Caro takejto investicie? Oba
bankové dlhopisy su dvojro¢né so Stvrtroc-
nou vyplatou kupénu vo vyske 3,50 % fix p.a.
Primarnou vyhodou dlhopisov je v3ak ich
prevoditelnost prostrednictvom sekundar-
neho trhu. Vdaka tejto skuto¢nosti mozno c¢as
zostavajuci do splatnosti rozdelit medzi via-
cerych klientov.

Prikladom méZe byt nasledovna kon3trukcia:
Predstavme si fiktivhu emisiu bankovych
dlhopisov s nasledujicimi parametrami:
Splatnost: 2 roky
Kupon: Fixny, vo vyske 3,50 p.a.,
vyplacany stvrtro¢ne

Datum emisie: 1. 1. 2011

Dria 1. 1. 2011 ho na primérnom trhu upise
klient, ktorého predpokladany investi¢ny ho-
rizont je 1 rok. Realizuje 4 vyplaty kuponov
(vZdy ku koncu kalendarneho 3tvrtroka) a kon-
com novembra sa rozhodne dlhopis predat
prostrednictvom sekundarneho trhu. Dlho-
pis ma 1 rok do splatnosti a existujlici majitel
sa rozhodne ponuknut ho za 100 % hodno-
ty, t. j. v pripade Uspesného predaja realizuje
vynos 3,5 % p.a. uz po jednorocnej investicii.
V danom obdobi banka na jednoro¢nom ter-
minovanom vklade pontkala vynos 2,3 % p.a.,
a teda nas investor dosiahol vynos vys3si o viac
ako 50 %.

Na druhej strane kupujuci, ktory dlhopis na-
dobudne prostrednictvom sekundarneho trhu,
kupuje CP pri cene 100 % s vynosom 3,5 %
p.a., avsak len s jednym rokom do splatnosti.
Kupuje teda identické riziko banky ako pri tra-
di¢nom ro¢nom terminovanom vklade, av3ak
s vynosom vyssim o viac ako 1 % p.a.

Ak by v8ak v danom obdobi nebol na sekun-
darnom trhu zaujem, méZe vyuZit uvedend
ponuku banky na odkupenie za 99,5 % a sta-
le disponuje vybornym vynosom na trovni
3,00 % pri jednoro¢nej splatnosti. Avsak tlto
moznost povaZujeme a7 za poslednd. Ban-

ka denne kétuje dopyt v hodnote 300-tis. eur
a obchod vyrovna do 7 dni od podania pokynu
na predaj zo strany klienta.

Dlhopis Vynos p.a. Splatnost Stav

Privatbanka 01 3M bribor plus 0,25 % 3 roky Splateny

Privatbanka 02 3M bribor plus 0,25 % 3 roky Splateny

Privatbanka 03 3M bribor plus 0,25 % 5 rokov Splatny v decembri 2011
Privatbanka 04 3M bribor plus 0,9 % 2 roky Splateny

Privatbanka 05* 3,75% 2 roky Splatny v jani 2011
Privatbanka 06* 3,75 % 2 roky Splatny v januari 2012
Privatbanka 07 3,50 % 2 roky Splatny v juani 2012
Privatbanka 08 3,50 % 2 roky Splatny v septembri 2012
Privatbanka 09 3,50 % 2 roky Splatny v marci 2013

*emisie v podobe zerobondov
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Dosiahnuté auditované hospodarske vysledky
banky za rok 2010

V roku 2010 nadviazala Privatbanka, a. s., na
pozitivne hospodarske vysledky z roku 2009.
K 31. 12. 2010 dosiahla banka cisty zisk na
urovni takmer 3,5 mil. eur, ¢o predstavu-

je oproti minulému roku nérast o viac ako
14 %. Tento vysledok bol dosiahnuty predo-

vietkym vd'aka narastu cistych urokovych
vynosov o vyse 22 % a cistych prijatych pop-
latkov a provizii o vy3e 91 %. Narast zazna-
menala banka aj v ukazovateli prevadzkového
hospodarskeho vysledku. V roku 2010 dosia-
hol takmer 6,4 mil. eur, ¢o je oproti minu-

lému roku ndrast o viac ako 20 %. Bilan¢na
suma Privatbanky, a. s., sttpla k ultimu roka
2010 o takmer 10 % v porovnani s koncom
roka 2009 a dosiahla vysku 516 mil. eur. Vys-
ka bilan¢nej sumy v roku 2009 mala objem
470 mil. eur.

2010 (tis. eur) 2009 (tis. eur) narast o
Bilan¢na suma (aktiva spolu) 516 197 470 388 10 %
Prevéadzkovy zisk 6 350 5273 20 %
Cisty zisk 3464 3035 14 %
Bilan¢na suma (tis. eur) Prevadzkovy zisk (tis. eur) Cisty zisk (tis. eur)
600 000 - 6500 - 4000 -
516 197 6350
500 000 470 388 6000 - 3500 - 3464
3035
400 000 - 5500 - 3000 -
5273
300000 - 5000 - 2500 -
200000 - 4500 2000
100 000 4000 - 1500
0
30. 9. 2009 30.9.2010 30. 9. 2009 30.9.2010 30. 9. 2009 30.9.2010
Aktualne informacie o vyvoji projekto
Dlgltal Park budovy Digital Park Il, v ktorej mé svoje sidlo
Digital Park | a Il je administrativny komplex aj Privatbanka, a. s., boli v zavere roka 2010
na Einsteinovej ulici v Bratislave. zazmluvnené na 93,9 %, pri¢om fyzicka ob- Privatbanika aranzovala emisiu
V sucasnosti je budova Digital Park | stabilizo- sadenost sa v priebehu roka 2010 zvy3ila zo DLHOPISY DIGITAL PARK 02

vana, v priebehu roka 2010 doslo len k mier-

nej zmene skladby najomcov, zaciatkom ro-
ka 2011 bola obsadend na 99,6 %. Priestory

65 % na aktualnych 80,4 %. Nad'alej pokracu-
ju préce na priprave priestorov pre nové spo-
lo¢nosti.

Digital Park Ill -
dalSia faza projektu

V priebehu roka 2010 sa zintenzivnili prace na
priprave budovy Digital Park Ill. Doslo k zmene
povodne zamyslanej koncepcie nového deve-
lopmentu, ktorou bola vystavba 27-poschodo-
vej vyskovej budovy, a projektovy tim sa pri-
klonil k pévodnému konceptu horizontalneho
mrakodrapu. Ten bude prirodzenym pokraco-
vanim existujucej budovy Digital Park Il rozsi-
renej o dalsie dve budovy (dva prsty).

v celkoe hodnote

8300 000,-

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

DIGITAL PARK EINSTEINOVA, A.S.

® Privat

Celkova prenajimatel'na plocha dosiahne

21 059 m?. Samotné stavebné prace sa za-
¢ali v 1Q 2011, planovany termin ukoncenia
vystavby a stahovania prvych najomnikov je
v 3Q 2012.



Zabka Holdings CY -

Informacie o projekte
Rok 2010 bol rekordnym rokom pre Zabku

v Pol'sku, zaznamenala vyrazny nérast pri
vietkych ekonomickych ukazovateloch a do-
siahla novy rekord v zisku meranom uka-
zovatelom EBITDA (+ 19,5 %). Spolo&nost
aktualne prevéadzkuje 2 350 obchodov typu
Zabka, za rok 2010 bolo otvorenych az 200
novych predajni. Okrem toho prevadzkuje
aktualne 55 obchodov Freshmarket, za rok
2010 ich pribudlo 35. V roku 2010 bolo zrea-
lizovanych aj niekolko d'alsich cielov, ako na-
priklad posilnenie trhovej pozicie v segmente
malych obchodov, optimalizacia sortimentu
produktov a sluzieb, realizacia novych pro-
jektov na zvysenie predaja, insourcing ¢as-

ti produktov a implementacia privatnych
znadiek (aktualne uz 7 % obratu Zabky).
Freshmarket bol vyhlaseny za predajiiu roka
v Pol'sku.

Emitent dlhopisov Zabka je spolu s manaz-
mentom spolo¢nosti vlastnikom 100 % akcif
spolo¢nosti Zabka Polska S. A. Nie je vlast-
nikom akcif spolo¢nosti Zabka CR a PR Market
(Koruna), ktoré st predavané spolo¢nosti Tesco.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY ZABKA 2010

680 000 000,-

Mena: SKK
Fixny kupén: 9 % p. .
Détum emisie: 12. 11. 2007
Splatnost: 3 roky

Emitent:

ZABKA HOLDINGS PUBLIC CO LTD

®Privat:

Siet lekarni Dr.Max

Projektu Dr.Max sa na trhu verejnych lekarni
v Ceskej republike v roku 2010 podarilo
vyznamnym spésobom prispiet k upevneniu
pozicie absolutneho lidra. Ku koncu roka tvorili
trzby spoloc¢nosti priblizne 17,5 % celkového
trhu verejnych lekarni. Pocas roka do siete
Dr.Max v CR pribudlo 25 lekarni, z toho

10 prostrednictvom akvizicie uz existujucich
a 15 lekarni bolo novootvorenych. Organicky
rast je meratelny aj trvalym navysenim
priemernych trzieb lekarni (o viac ako 20 %
y-y), a je podmieneny najma kvalifikovanym
lekdrenskym personalom, najnizsimi
dostupnymi cenami lieciv a unikatnym
vernostnym systémom. To pomaha trvalo
udrzat konkuren¢nti vyhodu a napliiat
poslanie siete — stat sa z pohladu pacientov

i zamestnancov lekarriou prvej volby. Projekt

Sucasny stav
developerského
projektu Bohacky

Bohacky alebo Domy Malé Karpaty je jedinec-
ny rezidencny projekt v bratislavskej Zahorskej
Bystrici. Investi¢na skupina Penta vlastni v su-
¢asnosti 237 705 m? pozemkoyv, ktoré su scele-
né a pripravené na vystavbu. Vykup pozemkov
je ukonceny. Ziskanie stavebného povolenia

a zacatie realizacie stavebnych prac sa pred-
poklada v 2Q 2011. Koncom roka 2010 prebie-
hal na stranke domymalekarpaty.sk prieskum,
v ktorom developer projektu ponukol zaujem-
com prilezitost vyjadrit svoje predstavy o ide-
alnom byvani a tym spoluvytvarat vynimo¢-
nd rezidenénu Stvrt. Aj na zéklade vysledkov
tohto marketingového prieskumu sa rozhodne,
¢i budu vyslednym produktom iba pripravené
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY DR.MAX 1

celkovej hodnote.

20 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 8 % p. a.
Détum emisie: 14. 8. 2009
Splatnost: 3 roky

Emitent:
CESKA LEKARNA HOLDING, a.s.

posbia

®) Privat|

viak zdaleka nevycerpal svoj rastovy potencial.
V minulom roku bolo rozbehnutych viacero
vyvojovych projektov, ako napriklad budovanie
samoobsluzného konceptu lekarni, posilnenie
zastupenia privatnych znaciek v portféliu

a dalsie.

stavebné pozemky, alebo stavebné pozem-
ky s vystavbou vybranych navrhov rodin-
nych domoy, resp. sa rozhodne o vycleneni
mikrolokality uréenej na vystavbu rodin-
nych domov od vybranych architektov.

Privatbanka aranZovala emisiu

DLHOPISY BOHACKY

350 000 000,-

Mena: SKK
Fixny kupén: 8 % p. a.
Détum emisie: 17. 4. 2008
Splatnost: 3 roky

®Privat!
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Rozhovor s doktorom Waldemarom
Krzysztofom Kmiecikom,

¢lenom predstavenstva ProCare, a. s., a medicinskym riaditelom

ProCare, siet modernych poliklinik, je lidrom v poskytovani nadstandardnej zdravotnej
starostlivosti na Slovensku. Pontka komplexnt zdravotnd starostlivost s maximalnym
doérazom na kvalitu a individualny pristup ku klientovi. Klienti Privatbanky maju moznost
vyuZivat tieto sluzby za zvyhodnenych podmienok v ramci programu PRIVATBANKA

HEALTH MANAGEMENT.

Waldemar Krzysztof Kmiecik
¢len predstavenstva skupiny Procare, a. s.,
medicinsky riaditel

Minuly rok sme nasim citatelom
priniesli rozhovor o vizii spolocnosti
a systéme obsluhy vasich klientov.
Co sa odvtedy v ProCare zmenilo?

Siet zdravotnickych zariadeni ProCare sa za
posledny rok vyrazne rozsirila. Pribudla ZNsP
Novapharm v Bratislave, Zelezni¢n4 poliklinika
vo Zvolene a taktiez ZNsP v Kogiciach. Tento
rok pribudol do siete d'al3i ¢len — Mammacen-
trum sv. Agaty v Banskej Bystrici. Tato Specia-
lizovana nemocnica, zamerana na komplexnu
diagnostiku a liecbu nadorovych a inych ocho-
reni prsnika, je unikatnym projektom v stred-
nej Eurdpe. Pre nasich klientov to znamen3, ze
im vieme poskytnut komplexnejsiu naslednu
zdravotnu starostlivost a rychlej3i pristup k le-
kédrovi, akého pacient potrebuje, napriek tomu,
Ze sa nenachadza v poliklinikach ProCare.
Novinkou v na3ej sieti je tiez prestahova-

nie polikliniky ProCare Medicinske centrum

v Nitre do novopostavenej budovy polikliniky,
ktorej vynimo¢nostou je 3itie ambulancii pria-
mo na mieru kazdému lekérovi.

Dr. Waldemar Krzysztof Kmiecik

Datum a miesto narodenia:
17. 1. 1964, Limanowa, Pol'sko
Stadium:

Absolvoval studium na lekarskej
fakulte Jagelovskej univerzity

v Pol'skom Krakove, odbor
vSeobecné lekarstvo.

Praca:

Stibezne s 8-ro¢nou nemocni¢nou
praxou v Specializ4cii anestézioldgia
posobil vo farmaceutickom
priemysle.V roku 2003 prijal
ponuku americkej farmaceutickej
spolocnosti na pracovnu poziciu
National managera pre slovensky
trh a prestahoval sa na Slovensko,
kde Zije dodnes. Od roku 2009
posobi v sieti modernych poliklinik
ProCare. Zacinal ako riaditel
polikliniky, po kratkom case tieZ ako
medicinsky riaditel’ spolo¢nosti.

Ked' nepracuje:

Volny cas travi najradsej s rodinou.
Oblubuje cestovanie, cyklistiku

a dobré knihy.

Velmi déleZitym pre nas bol krok k otvore-

niu vlastného call centra koncom roka 2010,
¢o pre nasich klientov znamena lepsiu dovo-
latelnost, va¢si pocet pravidelne Skolenych
operatorov, moznost prioritizacie hovorov

v prospech vyssich programov celoro¢nej zdra-
votnej starostlivosti, ako aj skratenie dlzky tr-
vania hovorov na zaklade identifikécie klienta
este pred dovolanim sa. Od outsourcovaného
externého call centra sme preto presli k vlast-

nému inhouse rieSeniu, prepojili sme komuni-
kacné systémy, coho vysledkom je synergia,
ktord v mnohom zlepsi vietky komunikacné
procesy. Velmi erstvou novinkou je moznost
telefonického objedndvania cez call centrum
prostrednictvom sluzby Skype tplne zadarmo.
V neposlednom rade by som chcel spomenat
nové registracné kiosky v poliklinikach Pro-
Care Prosanus Daxnerovo namestie, ProCare
Betliarska, ako aj v ProCare Kosice, ktoré sme
spustili tento rok v marci. Tie umoznia rychly
pristup objednaného pacienta do ambulancie
lekara bez zdrZovania sa na recepcii.

Nasich ¢itatel'ov mozno bude zaujimat,
¢i u vas najdu odbornika, ktorého
potrebuju. Pracujete na rozsirovani
lekarskeho personalu?

Samozrejme. Je nasou klticovou ulohou a vyz-
vou zabezpecit dostatoZny pocet lekérov a le-
karsku komplexitu kazdej jednej polikliniky.

V Bratislave je akousi vlajkovou lodou polikli-
nika ProCare Betliarska vystavana na zelenej
like a majuca velky potencial do buducnosti.
Ci uz pre svoju strategicku polohu, dostato¢nu
kapacitu a moderné priestory, dobri dostup-
nost ¢ vlastné parkovisko. Prave tu sme v mi-
nulom roku otvorili dve nové ambulancie pe-
diatra, tretiu ambulanciu vieobecného lekara
pre dospelych, druhého neuroléga, gastroente-
rologa ¢i geriatra. Nesmiem zabudndt na upl-
ne novl modernu gastroenterologickd vezu na
Spickovej Urovni spustent v septembri 2010.

V marci tohto roka sme spustili prevadzku
detského gastroenteroldga. V aprili otvarame
novu ambulanciu stomatologa, tiez spristupni-
me nové komplexné rehabilita¢né pracovisko
a nemozno zabudndt na komplexnu radiolo-
gicku diagnostiku vratane nového skiagrafu

a mamografu. Aby toho nebolo malo, od aprila



sa mozu nasi klienti objednat do novej chirur-
gickej ambulancie zameranej na malé lokalne
zakroky tvare a koze.

Takze ako vidite, postupne napliiame kapaci-
ty nasej najperspektivnejSej polikliniky v Brati-
slave. Do konca roka 2011 mame este v plane
ziskat d'al3ie nedostatkové 3pecializacie, a to
napriklad imunoldga, reumatoldga, hepatolo-
ga a ortopéda.

V poliklinike je vitanou novinkou tie7 pred(ze-
nie ordina¢nych hodin vybranych ambulancii
do 18. hodiny v pondelok a stredu. Nasim cie-
lom je pred(zit tieto hodiny aZ do 20. hodiny.

Cim sa lisia vasi lekari od ostatnych
mimo siete ProCare?

V3etci nasi lekari presli odbornymi Skoleniami
zameranymi na soft skills - komunika¢né zru¢-
nosti. V blizkej budtcnosti planujeme zaskolit
aj vietky sestry v ramci siete. Okrem tychto
lokélnych vzdeldvacich aktivit sme sa vydali
na novU cestu organizovania vlastného odbor-
ného semindra ProCare zameraného na Siroku
lekarsku verejnost.

Co pontika ProCare klientom
privatneho bankovnictva Privatbanky?

Pre klientov privatneho bankovnictva Privat-
banky sme pripravili jedinecnt ponuku. Vasi
klienti mézu vyuzit exkluzivnu zlavu vo vyske
50 % z ceny programu celoro¢nej starostlivos-
ti TopCare, ktord zaroven plati aj pre ich rodin-
nych prislusnikov.

V ¢om je program celorocnej
zdravotnej starostlivosti TopCare
vynimocny a pre koho je urceny?

TopCare je jednoznac¢ne najdostupnejsim nad-

Standardom na nasSom trhu. Bez zbyto¢nych
papierovaciek a zdlhavého ¢akania u lekara je
klientom TopCare poskytnuty kompletny full-
servis na jednom mieste, pod jednou strechou.

Urceny je kazdému, kto od svojho zdravotnic-
keho zariadenia oc¢akava vysoky $tandard, ma-
ximalny komfort a prvotriedne sluzby. V praxi
to znamena prioritné objedndavanie na lekarske
vysetrenia, prioritizaciu hovorov v jeho pros-
pech oproti nizSim programom celoro¢nej
zdravotnej starostlivosti pri objedndvani sa na
lekarske vy3etrenia cez ProCare Infolinku, no-
tifikdciu pomocou SMS der pred objednanym
vysetrenim ¢i koordinaciu jeho ockovani.

Medzi jeho hlavné benefity, ktoré si nasi klien-
ti pochvaluju, patri okrem celoro¢nej zdravot-
nej starostlivosti u v3etkych Specialistov najma

“aProCare

moderna poliklinika

komplexna preventivna prehliadka MEDIUM
PLUS, ktora je v rdmci programu zadarmo.
Touto prehliadkou ziska klient rychly a kom-
plexny prehlad o svojom zdravotnom stave

v priebehu jediného dna. Program obsahuje aj
mnoho dalsich benefitov vratane rehabilitac-
nych procedur, dentélnej hygieny zadarmo ¢i
vyhodnych zliav na sluzby stomatoldga alebo
vybrané vykony plastickej chirurgie.

Program celoro¢nej zdravotnej starostlivos-
ti TopCare je podla méjho nazoru to najlepsie,

¢o moze Elovek urobit pre seba a svoje zdravie.

Pokial’ vas tato informacia zaujala,
kontaktujte svojho privatneho bankara
alebo Odbor privatneho bankovnictva
Privatbanky: 02/3226 6669 alebo

privatnebankovnictvo@privatbanka.sk.
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* v rdmci koncepcie Privatbanka Wealth Management umozZriuje klientovi pristup k exkluzivnej sluzbe individudlneho
manaZmentu zdravia. Navyse, klient teraz ziska aj vyhodu v programe celorocnej zdravotnej starostlivosti TopCare.

@ Privatbanka

Health Management

Priestor pre Vase zdravie
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Novy partner Privatbankg Exclusive Zone

Jedineény model stanovuje

nové latky v dizajne,

vo vykone a v uéinnosti

Exkluzivna zéna Privatbanky ma nového partnera. Stala sa nim spolo¢nost
Mercedes-Benz Slovakia, v spolupraci s ktorou sme pripravili prispevok o novom
modeli Mercedes-Benz CLS 63 AMG, ktory bol na trh uvedeny v marci tohto roka.

Nové Stvordverové kupé charakterizuju atle-
ticky vzhlad a jedine¢ny dizajn exteriéru a in-
teriéru. Ako prvé vozidlo na svete ma sériovo
svetlomety LED High Performance s charakte-
ristikou blizkou prirodnému dennému osvet-
leniu. Najvyssia verzia Stvordverového kupé
ponuka novovyvinuty motor AMG V8 bitur-
bo s maximalnym vykonom az 410 kW (557
k) a 7-stupriovt Sportovt prevodovku AMG
SPEEDSHIFT MCT. Spotreba paliva je 9,9 litra

na 100 kilometrov podla NEDC (Novy eur6p-
sky jazdny cyklus). To je pri zvy3eni vykon-
nostnych parametrov o tretinu mensia spotre-
ba oproti predchodcovi.

Z nuly na 100 km/h pritom zrychli nové CLS
63 AMG za 4,4 s. Vyrazny podiel na bezkonku-
ren¢nych hodnotach spotreby ma 7-stuprio-
va Sportova prevodovka exkluzivne pouzivana
v automobiloch Mercedes-AMG.

Jedinecny Sportovy podvozok

Kombinacia $portového podvozku AMG RIDE
CONTROL s elektronicky regulovanym tlme-
nim a novou prednou napravou, novovyvinu-
tym elektromechanickym riadenim AMG so
Sportovymi parametrami a na zelanie dodava-
nou vysokovykonnou kompozitnou keramic-
kou brzdovou ststavou je synonymom dyna-
mickej jazdy.



Podvozok, riadenie a brzdovy systém nového
CLS 63 AMG sa prezentuju ako perfektny do-
plnok k high-tech pohonnému agregatu. Spor-
tovy podvozok AMG RIDE CONTROL s ocelo-
vymi pruZiacimi vzperami na prednej naprave
a so vzduchovymi pruZiacimi vzperami na zad-
nej naprave, ako aj s automatickou regulaciou
urovne su zjemnené elektronicky regulovanym
tlmiacim systémom. Ten automaticky obmie-
na identifikaciu tlmenia podla jazdnej situacie
a redukuje uhol ndklonu karosérie. Vysledok:
bleskurychle prispdsobenie na optimalny kom-
fort jazdy a najvacsia mozina agilita. Vodi¢ mo-
7e volit medzi tromi jazdnymi rezimami Com-
fort, Sport a Sport plus stlacenim tlacidla.

Jedinecna predna naprava s razvorom kolies
vacsim o 24 milimetrov dokonale harmonizuje
s novovyvinutym elektromechanickym riade-
nim AMG so Sportovymi parametrami. Nedis-
ponuje len variabilnym posiliiova¢om riadenia
prispésobenym rezimu podvozka, ale umoz-
fuje aj usporu spotreby az 0,3 litra (7 g CO?)

v spotrebnom cykle ECE, lebo posilfiovac ria-
denia vyZaduje energiu iba vo chvili skuto¢né-
ho pouZitia. Trojstupriovy systém ESP® pontika
individudlne moznosti nastavenia — a tym aj
jasné plus k poteSeniu z jazdy pri neobmedze-
nej bezpecnosti jazdy.

Vysokovykonna keramicka kompozitna
brzdova sustava AMG na Zelanie

Perfektné spomalenie aj pri vyrazne dynamic-
kej jazde garantuje vysokovykonna brzdova
sustava AMG s celkovo 360 milimetrov velky-
mi perforovanymi brzdovymi kotd¢mi s vnu-
tornym chladenim. Na prednej naprave sa po-
uziva obzvlast odolna kompozitna technoldgia
overend v motoristickom 3porte. Este lepsi
brzdny vykon a niz3iu neodpruzenti hmotnost
poskytuje novovyvinuta na Zelanie dodavana
vysokovykonna keramicka kompozitna brz-
dové ststava AMG s opét vaesimi brzdovymi
koti¢mi. Kontakt s cestou vytvaraju leStené
disky AMG z lahkej zliatiny so sivym (titan-
grau) lakom s novym dizajnom strojenych
la¢ov s pneumatikami 255/35 R 19 (vpredu)

a 285/30 R 19 (vzadu).

Inteligentna l'ahka konstrukcia:
vyrazny prispevok k uc¢innosti

Nové CLS 63 AMG dokazuje velké inZinierske

umenie aj v oblasti karosérie: inteligentna lah-
k& konstrukcia rozhodujicou mierou prispieva
k prekonaniu klasického konfliktu cielov medzi
nizkou hmotnostou a vysokou tuhostou. Rov-
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nako ako SLS AMG, aj CLS 63 AMG disponuje
dverami s celohlinikovou konstrukciou. Z hlini-
ka sa okrem toho vyraba kapota motora, pred-
né blatniky, dvere batoZinového priestoru, dos-
ka medzi zadnymi sedadlami a batoZinovym
priestorom, rézne nosné profily a podstatné
Casti podvozka a motora.

Dizajn exteriéru inSpirovany modelom
SLS AMG

Pri pohlade spredu vyvoldva nové CLS 63
AMG asociacie s modelom SLS AMG. Najma
maska chladica s velkou hviezdou a kridlo-

va priecna lamela prezentuju in3piraciu auta

s kridlovymi dverami. Od ostatnych variantov
CLS sa top model AMG odlisuje jedine¢nou ka-
potou motora, 3irsimi blatnikmi a Specifickym
prednym spojlerom AMG, v zadnej ¢asti vozi-
dla zasa pouZzitim diftizorov, odtrhovej hrany
AMG na dverach batozinového priestoru, $por-
tového vyfuku AMG s dvomi pochrémovany-
mi dvojitymi koncovkami, ako aj integrovany-
mi hmlovymi svetlami. Styling AMG dokonale
harmonizuje s typickou siluetou CLS, ktora

je v rozhodujlcej miere razena elegantne ta-
hanymi proporciami, bo¢nou liniou Dropping
Line a svalnatymi Sportovymi ramenami nad
zadnou napravou.

Exkluzivna atmosféra v interiéri

Tato filozofia sa dosledne presadzuje aj vnutri.
Vsetky Specifické znaky dizajnu a vybavy AMG
sa idealne dopliiaju s novousporiadanym interié-
rom CLS. Efekt wrap-around v kokpite s vysokou
liniou, ktora sa tahd jednym stvislym tahom od

Mercedes-Benz

dveri vodica cez palubnt dosku az po dvere
spolujazdca, dopliaju velkorysé a uglachtilé
ozdobné prvky. Kvalita materidlov a spracova-
nia vyhovuje najvys$sim narokom a garantu-
je obzvlast exkluzivnu atmosféru. K rozsiahlej
sériovej vybave patria Sportové sedadla AMG
v koZi napa, novy trojramenny volant AMG
Performance s hlinikovymi pakami radenia, ako
aj hore a dole splostenym vencom, a jednotka
AMG DRIVE UNIT s kompaktnou voliacou pa-
kou E-SELECT.

Nové jazdné asisten¢né systémy:
viac bezpecnosti

K predchadzaniu dopravnych nehéd a znizo-
vaniu ich nasledkov prispieva viac ako tucet
jazdnych asisten¢nych systémov v novom
CLS. Novécikmi medzi nimi st aktivny asistent
mrtveho uhla a aktivny asistent udrziavania
jazdného pruhu.

Aktivny asistent mrtveho uhla varuje vodi-

¢a, ak pri zmene pruhu pomocou svojich ra-
darovych snimacov s kratkym dosahom zisti

hrozbu kolizie. Ak vodic ignoruje upozornenia
a nebezpecne sa priblizi k vozidlu v susednom
pruhu, aktivny asistent mftveho uhla zasiahne.
Pribrzdenim kolies na opacnej strane vozidla,
riadenym elektronickym stabilizacnym progra-
mom ESP®, dojde k stacavému pohybu prec

z kolizneho kurzu. Stc¢asne sa na kombinova-
nom pristroji objavi varovanie pre vodica. Pri
prejdeni prerusovanej Ciary na vozovke spusti
systém elektricky vysiela¢ impulzov vo volan-
te. Ten spusti kratkodobé vibracie — decentné,
ale ucinné upozornenie, aby vodic skorigoval
smer jazdy. Dotykova vystraha vibraciami vo-
lantu predchadza aj pribrzdeniu kolies.

Edition 1 ako Specialna kompozicia

Zvl&stnu ponuku tvori limitovany model CLS
63 AMG Edition 1. S lakom v novej matnej si-
vej (manganitgrau shape) farbe fascinuje 3pe-
cidlnym zlozenim kvalitnych interiérovych
detailov. Po otvoreni dveri budia pozornost
Sportové sedadla AMG, designo koza Cortec-
cia Pearl ocari svojim kovovo lesklym povr-
chom. Vndtorny potah strechy, stlpiky a slne¢-
né clony st potiahnuté materidlom Alcantara®
antracitovej farby. Ozdobné prvky AMG sa
staraju o funk¢nt atmosféru. Vellrové rohoz-
ky designo sa dokonale hodia ku kozenym se-
dadlam.

Nové CLS 63 AMG pokracuje v historii Uspe-
chov predchadzajucich modelov CLS 55 AMG
a CLS 63 AMG, ktoré ocaruvaju zékaznikov po
celom svete od roku 2004. Je to jedine¢ny vy-
sokovykonny automobil, ktory nastavuje nové
latky v dizajne, vo vykone a v efektivite.
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Bratislava

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

KoSice

PhDr. Imrich Urbancik, Csc.
mobil: +421 915 930 114
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Ing. Alina Téthova
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Adresa zasttpenia pre CR:
Revoluéni 3, 110 00 Praha 1
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www.privatbanka.cz
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Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY PRIVATBANKA 09

v celkovej hodnote

/7 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupon: 3,50 % p. a.
Datum emisie: 17. 3. 2011
Splatnost: 2 roky

Emitent:

Privatbanka, a. s.
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