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Ing. Mgr. Lubo$ Sevc¢ik, CSc.
predseda predstavenstva
a generdlny riaditel Privatbanky, a.s.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

aj v tomto roku sa Vam budeme
prihovérat zo strdnok nasho ¢asopisu

a prinadsat Vam aktuélne informécie

o produktoch a sluzbach Privatbanky,
analyzy vyvoja na domacom a svetovych
finan¢nych trhoch a tiez novinky z oblasti
lifestylu, ktoré realizujeme v spolupraci

s nasimi partnermi.

A Co Vas c¢akd v prvom tohtoro¢nom
¢isle? V ivode Casopisu, v rozhovore

s panom Jaroslavom Has¢akom, Vém
prindSame aktudlne informécie o aktivi-
tach nasej akcionarskej skupiny Penta,
vratane jej nazorov a celkového postoja
k si¢asnému ekonomickému vyvoju.

Podla mna velmi zaujimavym

¢lankom je predstavenie novinky —
bezkonkuren¢ného konceptu Privatbanka
Health Management. Jeho prostrednic-
tvom maju nasi klienti moznost ziskat
pristup k exkluzivnej sluzbe individual-
neho manazmentu zdravotnej starostlivo-
sti, ktorého podstatou je nadstandardny
pristup k vlastnému zdraviu a zdraviu
svojich blizkych.

Do nasho magazinu sme zaradili novu
rubriku Aktuality, v ktorej Vam prindSame
v podobe krétkych sprav informécie

o novych sluzbéch, pripravovanych alebo
realizovanych projektoch a dalSich zauji-
mavostiach zo Zivota banky.

Minuly rok sa niesol v znameni turbulen-
tnych udalosti a zmien. Dosledky
finan¢nej krizy nas budi evidentne
sprevadzat aj v tomto roku a prejavia sa
na celkovom spomaleni rastu slovenskej
ekonomiky. V tejto suvislosti v ¢asopise
najdete analytické ¢lanky Slovensko na
hojdacke a Chodenie po akciovom dne.

Individudlny pristup a dokladné poz-
nanie potrieb klienta patria k hlavnym
atriblitom privétneho bankovnictva vo
vSeobecnosti. Uvedené zasady v Privat-
banke striktne dodrziavame aj pri tvorbe
klientskeho portfélia. O tom, ako cely
proces prebieha, sa docitate v ¢lanku
Proces budovania klientskeho portfélia.

Privatbanka je aktivna tieZ v oblasti
korporatneho bankovnictva. Venujeme sa
najma financovaniu firemnych klientov.
O tom, Ze zésady privatneho bankovnic-
tva aplikujeme aj pri realizacii Gverovych
obchodov, sa dozviete viac v ¢ldnku
Uverové financovanie v Privatbanke.

V rubrike Styl sa kratkou fotoreportédzou
vraciame k charitativnej aukcii fotografif
Hodina fotografie detom, ktorti sme uz
po druhykrat podporili ako generalny
partner.V tejto ¢asti magazinu opatovne
prindsame prehlad v3etkych partnerov
programu Privatbanka Exclusive Zone,
ktorych benefity st k dispozicii nasim
privatnym klientom. S atraktivnou po-
nukou pre klientov banky sa do programu
zapojili novi partneri, ktorych profily
najdete v zévere ¢asopisu.

Vézeni Citatelia, verim, Ze ste do nového
roka vykrocili tou ,spravnou nohou" a ze
budete Uspesnf pri plnenf cielov, ktoré

ste si vytycili. Mozno Vam v tom poméze
aj nas casopis. Obsah jeho prvého
tohtoro¢ného ¢isla sme sa snazili zostavit
tak, aby Vam priniesol nové, zaujimavé

a uzitocné informacie. Postdte, prosim,
sami, ako sa ndm to podarilo.

Py -ove
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Kriza vycisti trh

Rozhovor s JAROSLAVOM HASCAKOM, partnerom private equity skupiny Penta

Jaroslav Has¢ak
partner private equity skupiny Penta

> Ako hodnotite uplynuly rok z pohladu
vysledkov, ktoré Penta dosiahla? Doslo
k narastu aktiv?

Vzhladom na to, Ze vo svojom portféliu méme
takmer tridsat spolocnosti, konsolidované vysled-
ky za rok 2008 budeme mat k dispozicii niekedy
okolo leta tohto roku. Oc¢akdvam, Ze hodnota
aktiv prekroci dve miliardy eur. Za rok 2007 to
bolo okolo 1,7 miliardy eur. Rok 2008 bol pre nés
rokom nakupov.V private equity a v real estate
sme preinvestovali, aj vratane cudzich zdrojov,
okolo 500 miliénov eur.

> Ktoré boli Vase hlavné investicie?

Patrili sem predovsetkym akvizicie v mdso-
priemysle. Ziskali sme jednotku na slovenskom
trhu, skupinu Mecom a dvojku na madarskom
trhu, skupinu Debreceni. Akviziciou vyznamného

polského vyrobcu Okna Rabien sme vstupili do
sektoru vyroby okien. Pokracovala teritoridlna ex-
panzia v existujucich projektoch, ako je napriklad
siet medicinskych laboratérif Alpha Medical,

v aprili 2008 sme zacali s prevadzkou prvych pre-
dajni Zabka v Prahe. Nezanedbateln ¢ast tvorili
investicie v real estate, a sice vystavba druhej
etapy Digital Park ¢i kanceldrskych priestorov

v KoSiciach.

> Aké st Vase o¢akavania na tento rok, kolko
sa chystate preinvestovat?

Urcite nebude z pohladu ndkupov taky inten-
zivny, v celom regiéne dochédza k ttlmu, pokial
ide o akvizi¢né aktivity. Z vlastnych zdrojov
mame v3ak uz dnes pripravenych okolo 250
miliénov eur, ktoré moézeme vlozit do novych
projektov. Na akviziciu dobrych projektov mdme
signaly od bank, Ze st ochotné nam pozicat zdro-
je v pomere 1:1, t. j. cudzie zdroje a nase equity.
Takze v pripade potreby mozeme na investicie
pocitat so sumou 500 miliénov eur.

> Planujete sa zamerat na nejaku konkrétnu
oblast alebo naopak, planujete niektory
zo sektorov opustit?

Sme generalisti a v tom chceme pokracovat.
Neplénujeme Ziadne opustenie konkrétneho
sektoru. Pretoze tie, v ktorych sme z pohladu
objemu nasich investicii skuto¢ne silne za-
stipeni, ako je napr. zdravotnictvo, energetika,
retail, patria skér medzi defenzivne a krizou su
zasiahnuté len minimalne. Kriza prinesie ocistenie
trhu od neefektivne fungujdicich spolo¢nosti,
ktoré sa zlym investovanim dostanu do platobnej
neschopnosti. Kiipne ceny budu vyrazne nizsie
ako v neddvnej minulosti.

> Ako z tohto pohladu prisposobi Penta svoju
investi¢nu stratégiu?

Budeme sa nadalej drzat dvoch podstatnych
principov. Investovat budeme cez vlastny

fond, ¢o nés robf flexibilnymi a slobodnymi pri
prijimani rozhodnuti a povaZujeme to za svoju
konkuren¢nti vyhodu. Budeme investovat najma
do aktiv, kde vieme ziskat rozhodujuci vplyv tak,

aby sme sa mohli priamo podielat na riadenf
a zvy3ovat hodnotu firmy.

> Pripustate, Ze budete naopak viac predavat,
aby ste ziskali prostriedky na investicie,
ktoré banky poskytuju len neochotne?

Na rozdiel od nasej konkurencie sme omnoho
menej zad(Zen a mame zdravé portfélio, ktoré
ma vysoku schopnost generovat cash-flow

aj v pripade poklesu trhu o niekolko desiatok
percent. Tym sme schopni bez problémov kryt
svoje dlhy. Nie sme nuteni predavat. Ak sa

viak budeme rozhodovat o predaji, bude to
najma o tom, ¢i nemame lep3iu alternativu ako
investovat nase prostriedky. S dopadmi krizy to
nesuvisf, tak sme to robili aj v minulosti.

> A samotna dostupnost financovania z bank?

Vnimame najma dva dopady. Banky su
opatrnejsie a pri zabezpecenf financovania je
potrebné ziskat viac partnerov. Financovanie nie
je nedostupné, ale je drahsie, pricom je potrebné
vkladat viac vlastnej equity ako v minulosti.
Napriek krize sa ndm v3ak dari ziskat bankové
financovanie. Napriklad refinancovanie PPC, na
ktorom sa podielalo konzorcium piatich bénk,
financovanie pre Digital Park ¢i pre Okna Rabien.
TakZe nevnimam to dramaticky.

> Ako sa pozerate na teritoridlne pésobenie
Penty? Je pravda, Ze opustate slovensky trh?

Penta je uz dnes stredoeurdpska skupina so
silnym zastGpenim v Cesku, Polsku a na Slo-
vensku a s centrélou pre svoje private equity
investicie v Prahe. Na zaciatku minulého roka
sme sa domnievali, Ze ¢esky a slovensky trh

uz nebude prindsat pre skupinu nasej velkosti
dostatok investi¢nych prilezitosti. To sa vplyvom
krizy pravdepodobne zment, pretoze t& sposobi,
Ze bude dochédzat k velkym pohybom aj na
nasich tradi¢nych trhoch. Aj preto o¢akdvam, ze
vela zaujimavych investi¢nych prileZitosti préve
v krajindch V4.



Odbor privatneho bankovnictva lIl.

V tomto ¢&isle uzatvdrame predstavovanie nasich privatnych bankarov

prostrednictvom ich odpovedi na otdzky, ktoré sme im poloZili.

1. Co je zVasho pohladu na privdtnom bankovnictve Privatbanky
atraktivne?

2. Keby ste boli klientom privatneho bankovnictva Vy, o by ste
ocakavali od svojho privatneho bankéra a ¢o by ste najviac
ocerovali?

Lucia Litvova

Vystudovala Nérodohospodarsku fakultu na
Ekonomickej univerzite v Bratislave. V Privatbanke
pracuje od roku 2004. Tri roky pésobila na pozicii
manazéra VIP expozitlry so zodpovednostou

za vedenie pobocky pre klientov odboru privét-
neho bankovnictva. Od roku 2008 pracuje v banke
ako privéatny bankar.

Vsetok svoj volny ¢as momentalne venuje svojej
malej dcérke. Zaujima sa o feng Suej, pravidelne
sa venuje spinningu a tane¢nému aerobiku.

1. Vysoka miera flexibility, ktoru klientom
prindSame. Otvorenost, precizny reporting.
Produktovd nezavislost a produktové inova-
tivnost, ktord pontkame v tizkej kooperacii

s nasimi klientmi a ktoréd je podporena plochou
organizacnou Struktirou. T4 ndm umoznuje
promptne zavéadzat sluzby, ktoré zohladruju
aktualne potreby nasich klientov.

2. Ocakavala by som absoltitnu otvorenost,
informovanost a kreativitu pri hladani riesen.

3. To, ¢o som spomenula vo svojich predcha-
dzajucich odpovediach. Z toho pokladdm za
najdolezitejsiu otvorenost. Myslim si, Ze ta je
zékladom déveryhodného vztahu klienta so
svojim privatnym bankdrom.

4. NajdoleZitejsie je vybrat si dobrého spravcu
majetku a privatneho bankara. Ak za kvalitnym
privatnym bankarom nestoji kvalitna institucia,

nezabezpeci klientovi potrebny servis a naopak.

Podstatna je komunikécia a dovera. Z oboch
stran, aby vzdjomna spolupraca prinadsala
Zelany efekt.

1

Zlatica Muranyiova

V Privatbanke pracuje od roku 2008. Ma viac ako
patnastroc¢né skdsenosti s pracou v bankovnictve
vo viacerych bankovych instittciach. Zacinala ako
poradca pre firemn klientelu, retailovy a finan¢ny
poradca, neskor pracovala ako zastupkyna riaditela
expozitlry pre VIP klientov a pat rokov posobila
na poste riaditela pobocky.

Vo volnom ¢ase rada pociva dobri hudbu. Pravi-
delne sa z(castiiuje na country festivaloch. Rada
navstevuje divadelné predstavenia a ¢ita detektivky.

1. MozZnost pracovat v Privatbanke ako privatny
bankar hodnotim vysoko pozitivne. Som rada, ze
mozem vyuZzit svoje skisenosti z dlhoro¢nej pra-
ce v niekolkych bankach a poskytovat klientom
nadstandardné sluzby v oblasti investovania a fi-
nancovania, o ktorych sa mne a mojim klientom
v minulosti len snivalo.

2. Ocakavala by som v prvom rade profesionélny
pristup. A tiez vynikajuci vztah — pod tymto
pojmom si predstavujem moznost obratit sa
kedykolvek na svojho privatneho bankara v pri-
pade potreby rieSenia mojich finan¢nych potrieb.
Za samozrejmost by som pokladala diskrétnost.

3. Uz spomenuty vynikajlci vztah, profesionalitu
a spolahlivost. A tiez komfort v komunikdcii a pri
rieeni financnych poziadaviek, ako aj neobvyk-
lych finan¢nych situdcii. Snazim sa pri kazdom
klientovi presne porozumiet a analyzovat jeho
potreby a ndjst pre neho to najlepsie riesenie.

4. Aby si dokdzali spolu s privatnym bankdrom
vybudovat otvoreny vztah, nakolko len na
zaklade dobrého vztahu viete hladat spolo¢né
rieSenia pri priprave riadeného portfélia a novych
investi¢nych prileZitosti.

3. Co sa snazite priniest svojim klientom?

4. Co by ste poradili klientom, ktorf uz vyuzivajd sluzby privat-
neho bankovnictva, alebo zvazuju ich vyuzivanie v blizkej
buducnosti?

Rastislav Stafurik

Vystudoval Vysoku $kolu dopravnych spojov

v Ziline. M4 dlhoro¢né skdisenosti s pracou

na poziciach obchodného zastupcu, obchod-
ného manazéra a privatneho bankdra. Presiel
niekolkymi vyrobnymi spolo¢nostami ako veduci
konstruktér, neskor ako riaditel marketingovych
oddelenf a obchodny riaditel. V bankovom sektore
posobi od roku 2005, v Privatbanke od roku 2008.
Vo volnom ¢ase sa venuje lyZovaniu a skialpi-
nizmu, v lete turistike a cykloturistike.

1. Kreativita. Vzhladom na to, Ze kazdy klient
je individualita, som velmi rd, Ze moja ponuka
pre dvoch klientov nie je nikdy rovnaka. Prisp6-
sobujem sa v prvom rade potrebdm klienta, az
potom potrebdm banky.

2. Seriéznost, spolahlivost, zodpovednost, dis-
krétnost a, samozrejme, fundovanost. Mozno st
to néroné poziadavky, som v3ak presvedceny,
Ze Clovek, ktory by sa staral o moje finan¢né
prostriedky, by ich mal spliat.

3.V prvom rade istotu, Ze financ¢né prostriedky,
ktoré mi zverili, st v kompetentnych rukach.
Mojim prvoradym cielom je spravovanie
zverenych finan¢nych prostriedkov v zmysle
pravidiel, ktoré sme si s klientom navzajom
stanovili.

4. Budte v stalom kontakte so svojim privét-
nym bankarom, nebojte sa na cokolvek spytat
a stale komunikujte. Pozerajte sa okolo seba,
porovnavajte, lebo len tak si moZete byt isty,
Ze ste si vybrali sprévneho privatneho bankara
a spravnu banku.
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@ Privatbanka

Health Management
Priestor pre VaSe zdravie

Individudlny manazment
zdravotnej starostlivosti

Privatbanka, a. s. nadviazala spolupracu so spolo¢nostou ProHealth, a. s.,

ktord posobi na trhu zabezpecovania zdravotnych sluzieb. Spolo¢nost pontka exkluzivnu sluzbu individudlne-
ho manaZmentu zdravia, ktord poskytuje klientovi komfortny pristup k zdravotnej starostlivosti. Prostrednic-
tvom nového konceptu PRIVATBANKA HEALTH MANAGEMENT maju teraz moznost ziskat pristup k tejto

> Individualny manazment zdravia

Co sa za tymto slovnym spojenim skryva?
Ide o nad$tandardni ,osobni" starostlivost
o zdravie klienta a zdravie jeho blizkych

na Spickovej trovni. K uvedenej sluzbe

patri nepretrzitd 24-hodinova dostupnost
lekarskej asistencnej sluzby s moznostou
konzultécie zdravotného stavu, zabezpe-
Cenie oSetrenia v medicinskych centréch

a u vybranych Specialistov, pomoc pri
zabezpecenf liekov a zdravotnych pomécok,
organizacia a sprostredkovanie v pripade
potreby hospitalizacie klienta. Pozoruhodnou
pridanou hodnotou je moZnost konzultdcie
zdravotného stavu klienta s medicinskymi
gpickami v jednotlivych odboroch. Speciélne
pre klientov Privatbanky je sti¢astou tejto
sluzby aj preventivna prehliadka rozsirend

o vySetrenia so zameranim na kardiologické
a onkologické ochorenia (tzv. onkomarkery).
A na zaver — ro¢ny pausal v medicinskom
centre Medifera alebo v sieti poliklinik
ProCare.

Sluzby spolocnosti ProHealth nam blizsie
predstavila obchodna riaditelka spolo¢nos-
ti, Ing. Bedta Haramiova:

Ing. Beata Haramiova, ¢lenka predstaven-
stva a obchodna riaditelka ProHealth, a.s.

> Co v3etko sa d4 odkonzultovat pri prvom
telefonickom kontakte s lekarskou
sluzbou?

Klient — ¢len VIP klubu kontaktuje nasu spolo¢-
nost spravidla na bezplatnej telefonickej linke,
a to v pripade vzniku zdravotného problému,
pri ndhlom zhorseni zdravotného stavu, pri

sluzbe aj klienti Privatbanky.

zmene spdsobenej nespravnym uZitim liekov,
pripadne pri vynechani pravidelnej davky
liekov. Pri sprostredkovanom telefonickom
rozhovore s lekdrom dostane klient informaciu
a radu ako postupovat, aby sa nezelany stav
¢o najrychlejsie zmenil. TGto sluzbu mame
zabezpecenu nonstop - 24 hodin denne, 7 dni
v tyzdni.

Najcastejsie nas v3ak klienti kontaktuju

v pripade, ked sa potrebuju objednat na nimi
pozadované vysetrenia, resp. preventivnu
prehliadku. Stéva sa ném tiez, ze sa chcu iba
poradit alebo spytat na novinky v lie¢ebnych
postupoch, o ktorych poculi a informovat sa
na moznosti ich zabezpecenia nasou spoloc¢-
nostou.

> Aky je dalsi postup v pripade, Ze vas
telefonicky kontaktuje klient s nejakym
zdravotnym problémom?

Pri rieSeni zdravotného problému lekar odpo-
ric¢a optimalny medicinsky postup. Zaroven
pristupuje ku kazdému klientovi maximalne
individudlne a ,timing" potrebnych vysetreni
sa snazf prisposobit ¢asovym moznostiam
klienta.V prvom kroku navrhne névstevu
konkrétneho lekéra a klienta, prirodzene, na



vysetrenie aj objednd. Lekdr sa aktivne podiela
na zabezpeceni celého lie¢ebného procesu az
do vyrieSenia zdravotného problému nasho
klienta. Liecba, samozrejme, predstavuje aj
medikamentdznu lie¢bu. Ak nas klient potre-
buje lieky, ktoré nie st bezne dostupné, resp.
nie st na Slovensku registrované, ale na jeho

Potrebné vysetrenia sa
prisposobuju ¢asovym
moznostiam klienta

liecbu st nevyhnutné, tak ich zabezpecime,
vratane nutnych administrativnych krokov.
Lie¢ba a postup lekarov st z nasej strany stéle
monitorované. Sme tiez v kontakte s klientom,
aby sme zistili jeho spokojnost so zabezpeco-
vanymi sluzbami.

> S akymi medicinskymi centrami spolu-
pracujete?

Na spolupracu v poliklinickej oblasti si vybe-
rame kvalitnych partnerov, pricom vyuzivame
ich skisenosti a kvalitu lekédrov. V Bratislave je

to sikromné medicinske centrum Medifera,
s.r.o. a siet poliklinik spolo¢nosti ProCare,

a.s. v Bratislave, ako aj v Kosiciach. Zaroven
sprostredkujeme aj hospitalizaciu v nemoc-
ni¢nych zariadeniach a skontaktujeme klienta
v podstate s akymkolvek Specialistom.

> Aka je najvacsia pridana hodnota sluzby
individualneho manazmentu zdravia
pacienta?

Pre klientov sme psychickou, ako aj real-

nou istotou, Ze zabezpecenim kompletného
manazmentu zdravotnej starostlivosti ziskaju
pri rie3eni zdravotného problému o3etrenie

v najlepsich zdravotnickych zariadeniach a ze
st v rukach $pickovych odbornikov. Vyrazne

Skontaktujeme klienta

s akymkolvek Specialistom

ocefiovanou pridanou hodnotou zo strany
klientov je skuto¢nost, Ze svoje zdravotné
problémy vyriesia komfortne, bez stresu

a zbytoc¢ného cakania.

V pripade potreby alebo pochybnosti klienta
o vhodnom lie¢ebnom postupe zabezpecu-
jeme konzultacie s najvac¢simi kapacitami

v jednotlivych medicinskych odboroch. Ide

o akysi pohlad na zdravotny stav klienta

z nadhladu, z profesorskej ¢i docentskej trov-
ne odbornikov. St to odbornici, ktori maju
prehlad o moznostiach lie¢by na eurépskej

a svetovej Grovni.

> Aka je vasa skisenost — staraju sa vasi
klienti o svoje zdravie prikladne a v rdmci
prevencie, alebo az v case, ked'ich uz trapi
nejaky zdravotny problém?

Nasi klienti, tak ako mnohi z nés, na prevenciu
Casto zabudaju a vyhladaji pomoc, az ked

ich trépia zdravotné problémy. Zabudaju, ze
to najcennejsie, co maju, je ich zdravie. Tim
spoloc¢nosti ProHealth je nasim klientom plne
k dispozicii, ¢i uz pri riedeni vzniknutych prob-
lémoy, alebo v case prevencie.

Pokial vas této informdcia zaujala, kontaktujte
svojho privatneho bankara alebo Odbor
privatneho bankovnictva Privatbanky:
privatebanking@privatbanka.sk.



Proces budovania
kKlientskeho portfolia

Tvorba klientskeho portfélia je proces, ktory za¢ina dékladnou analyzou rizikového profilu klienta, pokracuje

predloZenim alternativnych ndvrhov a konci samotnym zainvestovanim, to v3etko s aktivnou participaciou klienta.

Privatny bankar Ing. Jozef Krammer vdm predstavi, ako tento proces prebieha v praxi.

Ing. Jozef Krammer
privatny bankar

> Ako prebieha proces tvorenia portfélia pre
klienta?

Klient pri stretnutf s privatnym bankdrom

vyplni test vhodnosti a primeranosti finan¢ného
nastroja a investi¢nej sluzby, cielom ktorého je
zistit znalosti a skisenosti klienta s investovanim
do financnych néstrojov, jeho celkovu finan¢nu
situdciu, investi¢ny horizont a v neposlednom
rade postoj k riziku. Znalost kazdého z tychto
atribltov je nevyhnutna pre spravne zloZenie
portfdlia, ktorému by mal klient porozumiet

a stotoznit sa s nim.

> |de o velmi citlivé informaécie. Sa klienti
ochotni vam ich poskytnut?

Ak ma mat klient spravne vytvorené portfélio,
ktoré vyhovuje jeho naturelu, tak je Gplnost

a pravdivost tychto informéacii nesmierne
dolezitd. Ked sa napriklad privatny bankar

z testu dozvie, Ze objem v3etkych dspor klienta
je na drovni 150 tisic eur a pochadzaju vyluc¢ne

z predaja bytu, pricom do jedného roka sa klient
chystd stavat dom a dovtedy by chcel investovat
svoje peniaze vo vyraznej miere na akciovych
trhoch, tak je jeho Ulohou upozornit ho na nad-
priemerné riziké spojené s jeho volbou.

Podla vysledkov testu a intenzivnej komunikécie
s klientom vie privatny bankar definovat, ¢i je
klient konzervativny, vyvazeny alebo dynamicky.
Toto je podstatna informdcia, aby vedel klientovi
navrhnit jednotlivé triedy aktiv v portféliu.

Niekedy je zaujimavé sledovat, ako klienti
reviduju svoje pévodné plany po tom, ako sa
na svoje peniaze a investicie pozrd nezaujatym
pohladom. Zrazu zistia, Ze to, ¢o povazovali za
konzervativne, vébec konzervativne nemusi byt
a naopak.

Najcastejsiu diskusiu otvori termin likvidita.
Ukazuje sa, Ze klienti maju ¢asto ovela viac
Casu, ako st sami ochotnf pripustit. Hlavne

v sUcasnosti viacerf klienti prestavaju lipnut na
dvojtyzdnovej likvidite. Je to dané jednak niz-
kymi vynosmi na tychto splatnostiach, jednak
ubytkom ,investi¢nych" prileZitosti.

Kazdopadne, konzervativny klient by nemal
podstupovat riziko volatility akciovych trhov

a naopak dynamicky klient so sklonom k inves-
ti¢nému adrenalinu by nemal mat v portféliu
prevahu néstrojov s nizkym fixnym vynosom.
Ak vie klient urcit svoje potreby likvidity nanaj-
vy3 na najblizsie dva - tri roky, nemal by mat

v portféliu vyrazné zastipenie akcif, pri ktorych
sa vynosovy efekt dostavi v horizonte pét az de-
sat rokov. Cielom investovania je predovsetkym
vynos. Redlny a dosiahnutelny.

> Do akej miery sa klient podiela na tvorbe
portfélia? Je mu to vobec umoznené?

Nasou prioritou je, aby klient vedel, do ¢oho
investuje pred tym, ako k ndm prevedie svoje

peniaze ur¢ené na investovanie. Investi¢nd
stratégia s ivodnym zloZenim portfélia je su-
¢astou zmluvy. Privatny bankar je na stretnutie
s klientom ,vyzbrojeny" viacerymi alternativa-
mi Uvodného zloZenia portfélia. Tu je doleZité
zdoraznit, Ze je to Uvodné zloZenie, pretoze ide
o aktivne riadené portfélio, ktoré sa moze menit
v pripade zmeny situécie na finan¢nych trhoch,
pripadne na zéklade poZiadaviek klienta, ktoré
mozu byt spojené so zmenou potreby likvidity
alebo navysenia majetku pod spravou.

Ked sa vratime k tym viacerym alternati-

vam Uvodného zloZenia portfdlia, tak musim
podotknut, Ze sa ndm stdva, Ze klient nie je
Uplne stotozneny s pontkanymi moznostami.
Neberieme to v3ak negativne, naopak. S klien-
tom sa snazime ¢o najpodrobnejsie definovat
oblasti investovania, ktoré mé zdujem obsiahnut
a je pripraveny sa s nimi stotoznit. Tieto oblasti
nasledne definuju cenné papiere, ktoré sa nielen
v Uvodnom, ale aj v nasledujicom obdobf

v portféliu objavia. Nechceme od klienta, aby
formalne alebo pasivne prijal nds navrh.

Chceme, aby od zaciatku klient vedel, ¢co moéze
od vybraného portfélia o¢akavat. Aky ma buduci
orientacny vynos, aké ma kreditné riziko, aka
je maximalna doba splatnosti jednotlivych
cennych papierov, ako je to s ich likviditou.
Neponutkame klientovi ,macku vo vreci* alebo
bali¢ek, o ktorého zloZeni nema predstavu,
resp. nemdze zmenit jeho zloZenie. Tento fakt
povazujeme za svoju dominantnu konkurenénu
vyhodu na trhu v porovnani s investovanim do
podielovych fondoy, ale aj na trhu samotného
privatneho bankovnictva.

> Zastavme sa pri tych parametroch — orien-
ta¢ny buduci vynos, likvidita, splatnost,
kreditné riziko...

Klient dostane névrh, v ktorom je vycisleny
orienta¢ny hruby vynos jednotlivych cennych



papieroy, resp. aj priemerny vynos. Nasa inves-
ti¢nd stratégia FEREO obsahuje viac investic-
nych tried — akcie, reality a tzv. prileZitosti. Ak
s v ndvrhu zakomponované, potom klient vidi
aj to, ako mozu tieto kolisavé zlozky ovplyvnit
celkovy vynos. A to nielen pozitivnym smerom.
Rovnako prezentujeme aj to, aky bude vysledny
vynos, ak sa tymto volatilnym zlozkdm nebude
darit, t. j. p6jdu do minusovych hodnét alebo
budd ,,prestapovat” na nule (pozri tabulku).

mal vysoky vynos, tzasnu likviditu a nulové kre-
ditné riziko. Aspori jeden z parametrov je proti
investorovi. Niekedy aj dva. Podotykam v3ak, ze
aj pri menej likvidnych cennych papieroch sa
banka snazf vytvarat sekundarny trh a zatial sa
jej to darf. Niekedy to trva den, inokedy tyzden,
v najhorsom pripade mesiac.

Prave preto je pre nds a investora dolezité
vediet, ¢i vo svojom portféliu akceptuje kreditné

Individuélne portfélio -1 000 000 EUR (30,126 mil. SKK)

Investiéna trieda | Podiel na portféliu | Mena | ocakavany vynos (p.a.) | objem
Pesimistic Neutral Optimistic

Bankova zmenka F 01 EUR 2,00 % 1,000
Bankova zmenka F 1,90 % EUR 3,00 % 19,000

zmenka F 10,00 % EUR 8,00 % 100,000

zmenka F 11,00 % EUR 7.25% 110,000

zmenka F 10,00 % EUR 7.50 % 100,000
Korporétny dlhopis F 10,00 % EUR 8,00 % 100,000
Korporatny dlhopis F 10,00 % EUR 7.90 % 100,000
Bankovy dlhopis F 5,00 % EUR 3,75% 50,000
Bankovy dlhopis F 5,00 % EUR 365% 50,000
Bankovy dlhopis F 5,00 % EUR 3,55% 50,000
Bankovy dlhopis F 500 % EUR 3,45% 50,000
Statny dlhopis F 5,00 % EUR 3,05% 50,000
§ta’tny dlhopis F 5,00 % EUR 2,55% 50,000
Podielovy fond RE 3,00 % EUR 30,000
ETF RE 2,00 % EUR 20,000
ETF E 1,50 % EUR 15,000
ETF E 1.25% usb 12,500
ETF E 125% EUR 12,500
ETF E 1,00 % EUR 10,000
ETF E 1,00 % usD 10,000
ETF E 1,00 % usD 0% 0% 0% 10,000
akcia o 0,25 % CZK 2,500
akcia ] 025 % CZK 2,500
eurobond o 1,50 % RON 15,000
eurobond ] 1,50 % PLN 15,000
ETF* o 0,75 % usb 7,500
ETF* ¢} 0,75 % usD 7,500
Total 100,00 % 3,30 % 5,00 % 6,70 % 1,000,000

* ETF - exchange-traded-fund (nizkonakladovy fond, ktory v plnej miere kopiruje nejaké podkladové aktivum, napr. index DOW JONES)

Vysku vynosu pri zlozke fixed income je mozné
pomerne presne predikovat, avsak jeho dosia-
hnutie je podmienené dvoma faktormi: drzanim
daného cenného papiera do splatnosti a neo-
hrozenim samotnej splatnosti cenného papiera.
Ak sa klient rozhodne predat nejaky finan¢ny
néstroj (napr. dlhopis) pred jeho splatnostou,
tak predajnd cena zavisi od aktudlnych trhovych
podmienok. A tie nemusia byt najvhodnejsie. Co
sa tyka kreditného rizika a pripadného ohrozenia
splatnosti urcitého cenného papiera, tak musim
povedat, Ze klientom pontkame cenné papiere,
pri ktorych sme presvedcent, ze klient pri ich
splatnosti dostane istinu a pravidelné trokové
platby. Ziskavame ich na zaklade mnozstva
informdcif, ktoré o emitentoch mame, kedZe st
velmi ¢asto aj nasimi klientmi.

Je potrebné si v3ak uvedomit, a opét to klientovi
nezastierame, ze v zndmom trojuholniku inves-
tora vynos — likvidita - riziko nie st vSetky misky
vah naklonené na jeho stranu. Ak klient pozaduje
vy33i vynos, tak si musi byt vedomy toho, Ze to
je len za cenu zvySeného rizika a nizsej likvidity.
Likvidita v ponimanf ako moznost predaja urci-
tého aktiva je ind pri verejne obchodovatelnych
cennych papieroch (napr. statne dlhopisy) a ina
pri neverejne obchodovatelnych cennych papie-
roch (napr. korporatne dlhopisy, zmenky). Rov-
nako je to s kreditnym rizikom. Na druhej strane

je to vsak vyvazené vy3simi vynosmi.V tomto
je trh spravodlivy. Neexistuje dlhopis, ktory by

riziko korporatneho emitenta, pripadne ¢i je
pripraveny investovat do nekétovanych cennych
papierov. Pokial ano, potom jeho tvodné portfé-
lio méZe vyzerat napriklad takto:

Individualne portfslio - 1000 000 EUR (30,

Podiel na portfliu | Mena

vynos (p.a.)
Bankové zmenka 0,50 % EUR | 200% 5,000
Bankova zmenka 150 % EUR | 300% 15,000
Bankové zmenka 300 % EUR | 430% 30,000
Korporétna zmenka 5,00 % EUR | 800% 50,000
Korporatna zmenka 10,00 % EUR | 750% 100,000
Korporatna zmenka 10,00 % EUR | 700% 100,000
Bankovy dlhopis 5,00 % EUR | 375% 50,000
Bankovy dlhopis 500 % EUR | 365% 50,000
Bankovy dlhopis 5,00 % EUR | 355% 50,000
Stétny dihopis 10,00 % EUR | 305% 100,000
Statny dlhopis 10,00 % EUR | 255% 100,000
Korporétny dihopis * 10,00 % EUR | 750% 100,000
Korporétny dihopis * 10,00 % EUR | 650% 100,000
Korporétny dihopis ** | 7,50% EUR | 900% 75,000
Korporétny dhopis ** | 7,50 % EUR | 1050 % 75,000
Total 100,00 % 6,00 % 1,000,000
* korporatny dihopis (verejne obchodovatelny) ~ ** korporétny dihopis (neverejne obchodovatelny)

Ak chce mat klient vietko kétované, ma zaujem
na maximalnej likvidite a nizkom kreditnom
riziku, potom jeho zlozka fixed income moze
vyzerat aj nasledovne:

Individualne portfélio - 1000 000 EUR (30,126 mil. SKK)

Podiel na portfliu | Mena akavany ‘

vynos (p.a.)

Bankové zmenka 1,00 % EUR | 200% 10,000
Bankové zmenka 5,00 % EUR | 300% 50,000
Bankova zmenka 7,00 % EUR | 430% 70,000
Bankovy dlhopis 10,00 % EUR | 375% 100,000
Bankovy dlhopis 9,00 % EUR | 365% 90,000
Bankovy dlhopis 800 % EUR | 355% 80,000
Bankovy dlhopis 7,00 % EUR | 345% 70,000
Stétny dihopis 11,00 % EUR | 305% 110,000
Statny dihopis 11,00 % EUR | 255% 110,000
Statny dihopis 11,00 % EUR | 235% 110,000
Korporétny dlhopis * 10,00 % EUR | 725% 100,000
Korporatny dlhopis * 10,00 % EUR | 700% 100,000
Total 100,00 % 4,00 % 1,000,000

* korporatny dihopis (verejne obchodovatelny)

Je prirodzene potrebné upozornit, Ze samotné
kotdcia cenného papiera negarantuje likviditu,
resp. skuto¢nost, Ze v pripade pred¢asného
predaja budeme inkasovat o¢akévanu cenu

(v poslednom ¢ase mali tento problém napr.
viaceré bankové emisie).

Tento sposob investovania bol pre investorov
atraktivny predovsetkym koncom roka, kedy
viacerf klienti hladali to povestné ,save heaven"
v podobe predovietkym statnych dlhopisov.

Medzi oboma vyssie uvedenymi portféliami je
zrejmy rozdiel vo vynosovom potenciali. Ten je
dany préve pritomnostou nekétovanych dlhopi-
sov v prvom z uvadzanych portfélii.

>V poslednych mesiacoch sa v stvislosti
s finan¢nymi trhmi sklonuje slovo kriza.
Dotkla sa portfélii vasich klientov, resp.
zmenil sa proces tvorby portfélia? Maju
klienti nejaké Specialne poziadavky?

Nakolko sme uz koncom roka 2007 pri dyna-
mickych klientoch redukovali podiel akciovej
zlozky a v pefiazno - dlhopisovej zlozke nemali
klienti Ziadne toxické cenné papiere, ktoré by
boli (ne)priamo zasiahnuté finanénou krizou,
tak klienti neboli takmer vobec zasiahnuti.
Podiel dynamickych zloZiek je v klientskych
portféliach uz viac ako jeden rok pod hranicou
1 %. Ako som uZ spomenul, klientom pontika-
me aktivne riadené portfélio, ktoré vychéadza zo
stratégie FEREO (F ako fixed-income - pefaz-
no-dlhopisova zlozka, E ako equities - akcie, RE
ako real estate - nehnutelnosti, O ako opportu-
nities - prileZitosti). Na zaklade n&zoru portfélio
manazérov odboru asset management, ktorf

su tvorcami investi¢nych stratégii, nebol za
cely rok 2008 Ziadnemu klientovi vypracovany
navrh portfdlia, ktory by obsahoval zlozky E, RE,
O, ¢o sa ukazalo ako spravny krok.V pripade, ze
sa situdcia na financnych trhoch ustéli a trhy
vykazu jednozna¢né zndmky oZivenia, tak
uvedené investi¢né triedy (E, RE, O) budd mat
opét svoje miesto v portfélidch klientov. Treba
viak povedat, Ze tieto volatilné zlozky za¢neme
nakupovat az vtedy, ked ndm to makroekono-
mické ddta minimélne dva mesiace po sebe
potvrdia. MoZno nenakupime za historické
minima, avsak vyhneme sa falosnym pozitiv-
nym signalom.

Samozrejme, Ze klienti vnimaju situdciu na
finan¢nych trhoch. Spravaju sa ako rozumnf
investori — st opatrnf, neriskuju. Preferuju finan-
¢né néstroje s minimalnym rizikom aj za cenu
niz8ieho vynosu. Napokon, toto je aj v stlade

s nasou stratégiou, o com svedd¢i fakt, Ze napriek
krizovému roku 2008 sa ndm podarilo v objeme
spravovanych aktiv narast o 70 %.

Privatbanka
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Uverové financovanie
v Privatbanke

Spolu s privatnym bankovnictvom je korpordtne bankovnictvo druhou hlavnou oblastou podnikania Privatbanky.

Specifikom tejto oblasti v nasej banke je, Ze hlavné zasady privatneho bankovnictva aplikujeme

Ing. Zuzana Kaliska
vedlca oddelenia tverovych obchodov

V predchédzajlcich ¢&islach nésho magazinu sme
vam u? pribliZili niekolko projektov, financovanie
ktorych zabezpecovala Privatbanka, a.s.V tomto
¢isle sme vybrali rozsahom mensi projekt

— bytovy dom Karlovka.

> Korporatne bankovnictvo v Privatbanke

V oblasti financovania firemnej klientely sa
Privatbanka, a.s. zameriava na stredne velké
spoloc¢nosti. Nasim firemnym klientom vo
vieobecnosti poskytujeme produkty a sluzby
zamerané na financovanie ich investi¢nych

a prevadzkovych zémerov. V konkrétnom vyjad-
reni produktové portfélio banky tvoria v oblasti
prevadzkového financovania kontokorentné,
revolvingové a splatkové Uvery, v oblasti
investi¢ného financovania st to krtkodobé,
strednodobé a dlhodobé Uvery, pricom banka
poskytuje klientom aj platobné a neplatobné
bankové zéruky a realizuje odplatné postupova-
nie pohladavok.

Pri realizécii Uverovych obchodov dodrziavame
zésady charakteristické pre sluzby privatneho
bankovnictva. Individualny pristup, vysoka
miera flexibility, promptnost a produkty 3ité na
mieru podla Specifickych poZziadaviek klienta su
vlastnosti, s ktorymi sa stretnete v Privatbanke
aj v oblasti tverového financovania.

Vyznamnd Cast Uverov Privatbanky je alokova-
na do developerskych projektov a do ¢innosti
stvisiacich s realitami. Banka méa vo svojom
portféliu viaceré developerské projekty strednej
velkosti, ktoré su realizované na Uzemi Bratislavy
a jej sirsieho okolia, Trnavy, Vysokych Tatier

a v daldich lokalitach.

> Polyfunké¢na budova Karlovka

Jednym z developerskych projektov, na ktory
banka poskytla investi¢ny Gver, je projekt po-
lyfunk¢nej budovy Karlovka. Projekt realizovala
spolo¢nost DD — invest, s.r. 0. Ide o sedempod-
lazny bytovy dom v lokalite Bratislava — Karlova
Ves s atraktivnym vyhladom na Bratislavsky
hrad. Polyfunk¢éna budova ma 37 bytov a dva
nebytové priestory. Celkové plocha bytovych

Polyfunkéna budova Karlovka

aj pri realizécii Uverovych obchodov.

priestorov je 2 952 m?, dalSich 254 m? je urce-
nych na obchodné priestory. Byty st zaujimavé
svojou netradi¢nou dispoziciou — do kazdého

Polyfunkéna budova Karlovka — interiér

bytu sa vchadza z otvorenej pavlace, ¢o dodéva
bytom vzdusnost a svetlost. Popri Standardnych
bytoch sa v dome nachadzaju aj dva vacsie
luxusné stresné byty. BlizSiu predstavu o byto-
vom dome Karlovka vam poskytne fotograficka
priloha tohto prispevku.

Zamerom spolocnosti bolo pripravit, postavit

a predat mensi bytovy dom v dopravne dobre
dostupnej a tichej lokalite, s moznostou parko-
vania a blizkych sluzieb. Stavba bola zrealizovand
za menej ako jeden a pol roka. Patri medzi
projekty, ktoré sa investorovi (a banke) podarilo
Uspesne zrealizovat este pred zacatim negativ-
nych vplyvov svetovej finan¢nej a hospodarskej
krizy na trh nehnutelnosti v SR.



Aktuality

Kétovanie Dlhopisov
Zabka 2010 na burze

Po tispednom umiestneni Dlhopisov Zabka 2010
medzi investorov poziadala Privatbanka, a. s.
ako aranzér emisie o prijatie tychto dlhopisov
na regulovany volny trh Burzy cennych papierov
v Bratislave, a.s. Predstavenstvo burzy prijalo
dlhopisy na obchodovanie 31. oktébra 2008

a ako den zaciatku obchodovania s nimi stano-
vilo 3. november 2008.

Dlhopisy Zabka 2010 majt trojro¢nt splatnost

s fixnym kupdnom 9 % p. a. Celkovy objem dlhopisov bol 680 miliénov Sk
(22 571 865 eur), ¢im sa tato emisia stala jednou z najvacsich emisif kor-

poratnych dlhopisov v histérii slovenského kapitalového trhu.

Zabka S.A. je najvacsi nezévisly maloobchodny potravinovy retazec v Polsku.

Digital Park Il pripraveny na otvorenie

Na april 2009 je naplénovana
kolaudécia developerského
projektu na Einsteinovej ulici
v Bratislave Digital Park II. Prvi
najomcovia budu objekt
vyuzivat uz od 1. méja 2009.
K najvacsim najomcom patria
spolo¢nosti Deloitte, Bauer
Media, Sauter, Shell, First Data
Slovakia, Penta Investments,
Poistoviia Dévera. Do novych
priestorov v Digital Park Il sa
v letnych mesiacoch prestahuje
aj Privatbanka.

Zlata minca
pre Privatbanka
Wealth
Management

=

zlata
minca

2008

1. MIESTO

Investifné bankoynictve

Financné rieenie Privat-
banka Wealth Management
ziskalo 1. miesto v sutazi
Zlatd minca v kategorii
Investi¢né bankovnic-

tvo. Zlatd minca je sttaz
finan¢nych produktov, ktort
organizuje spolo¢nost Media
Project Agency.

Primarny predaj Dlhopisov Bohacky
uspesne zaviseny

Fhrorwnd Bystnca

V novembri 2008 Privatbanka, a.s. ako aranzér emisie
Dlhopisy Bohacky Uspesne zavisila ich primarny preda;.
Ide o dlhopisy s trojro¢nou splatnostou, s fixnym kupé-
nom 8 % p. a. a s celkovym objemom 350 miliénov Sk
(11617 872 eur).

Bohacky je nézov pre developersky projekt, ktory vznika
v mestskej casti Zdhorska Bystrica v lokalite s rovnomen-
nym ndzvom. Nosnou biznis ideou projektu je scelenie
pozemkoyv, preklasifikacia na stavebné pozemky, priprava
Gzemia na vystavbu a samotnd reziden¢nd vystavba.
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Slovensko na hojdacke

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD., hlavny ekoném

Slovensko si po niekotkych rokoch pripomina horsie ¢asy. Tentokrét nie je osamotené.

Sticasna hospodarska kriza je komplikovanejsia
ako kedykolvek predtym. Len za poslednych
dvadsat rokov, skoro v kazdom jednom roku,
rastol objem svetového obchodu raz tak rychlo
ako reélny svetovy HDP. Previazanost ekonomik
tak rapidne vzrastla a teraz sa nerovnovéha na
jednom trhu vo va¢som meradle a rychlejsie
prelieva z jednej ekonomiky do druhej. Toto platf
najma pre otvorené ekonomiky - s vysokym po-
dielom exportu a importu na HDP. Dosledkom
moze byt, Ze hospodarska politika najvacsich
obchodnych partnerov krajiny je vplyvnejsia ako
hospodarska politika v krajine samotnej. A to
najma v case krizy a v krdtkodobom horizonte.

Slovensko je s podielom tovarov a sluZieb na
HDP na trovni 180 % HDP druhou najotvo-
renejSou ekonomikou Eurépskej tnie, pri
tovaroch Uplne najotvorenejSou. Podiel importu
a exportu tovarov je Uplne najvyssi. S tovarmi
a sluzbami este viac obchoduje Luxembursko
—avsak to ma Sirsiu teritoridlnu diverzifikaciu
a vysoky prebytok bilancie sluzieb. Slovenskd
bilancia je zdpornd a navyse je prilis koncen-
trované na Nemecko. A Nemecko samotné je
vysoko otvorenou ekonomikou, zavislou na
globéalnej konjunktire. Mimoriadne otvorenymi

Drasticky rozsah a hibka
krizy je aj politickou
zaleZitostou

st aj ekonomiky Ceska, Madarska, Bulharska,
Pobaltia, Beneluxu a frska. Z tychto krajin bude
mat najvacsie problémy Pobaltie a Madarsko,
ktorych ekonomiky st vndtorne nerovnovézne
(privysoka domacu spotreba dstila do vysokého
schodku bezného Uctu platobnej bilancie kry-
tého vysokym prilevom zahrani¢ného kapitélu),
navyse Pobaltie je obchodne prili$ jednostranne
orientované na Skandindviu. Doterajsi rast slo-
venského hospodarstva bol zdravy, a tak krajina
Celf, nastastie, len klesajlicemu zahrani¢nému
dopytu, nie vnutornej nerovnovahe.

Hlavnym katalyzétorom krizy na Slovensku bude
teda celkovy vyvoj hospodérstiev najvacsich

obchodnych partnerov a $pecialne tych odvetvi,
ktorych podiel na celkovej priemyselnej produk-

Hlavné exportné oblasti Slovenska a odhad HDP najvadsich exportnych
oblasti Slovenska podla Eurépskej komisie z januéra 2009

Export za 1.- 11./ 2008 HDP
| mid.EUR | % exportu | 2007 [ 2008 [ 2009f [ 2010
Eurdpska tnia__| 398 853 29 |10 -18 |05
Nemecko 95 203 25 |13 -23 o7
Cesko 60 130 60 | 42 17 23
Franczsko 32 68 22| o7 -18_ |04
Polsko 31 66 67 |50 20 24
Madarsko 28 61 11|09 16 |10
Taliansko 28 59 15 [-06 [-20 |03
Rakisko 2,7 57 31 17 -12 o6
Velké Briténia__| 2,2 47 11|09 -6 |10
Slovensko - - 104 | 71 27 31

cii je najvy3si. Absolutne najdolezitejSou krajinou
je Nemecko. Spolu s druhym Ceskom pohlcuju
tretinu slovenského exportu. Do dalich Siestich
krajin —Talianska, Rakuska, Polska, Madarska,
Franclzska a Velkej Britanie — smeruje dalsia
tretina slovenského exportu. Z tohto pohladu
bude hospodarsky vyvoj v danych krajindch pre
slovenskud ekonomiku uréujuci.

Vyhlad HDP tychto krajin na roky 2009 a 2010
je mimoriadne neisty, prichadzajuce cisla od
roznych institdcii sa v rovnakom case lisia

o niekolko percentudlnych bodov. Pri podrob-
nejsej Strukture byva rozdiel este vacsi. Podla
poslednej predpovede Eurépskej komisie z ja-
nuara 2009 by malo hospodérstvo Unie v roku
2009 poklesnit o 1.8 %.To znamend aj to, ze
rast oblasti, ktora absorbuje 85 % slovenského
exportu, mdZe spomalit z roka na rok v porov-
nani s rokom 2008 o dva a pol percentudlneho
bodu a v porovnani s rokom 2007 az o Styri
percentudlne body. To predstavuje pre slovensku
ekonomiku skuto¢ny externy Sok.

Najviac budu zasiahnuté prirodzene exportné
odvetvia s najvac¢sim podielom na celkovom
exporte. Automobilovy priemysel priamo tvori
patinu slovenského exportu, spolu s optickym
priemyslom a7 tretinu. Dalimi velkymi kategé-
riami vyvozu st pneumatiky, rafinérske produkty,
Zelezo, ocel a zliatiny, obuv a papier — vacsina

z nich stvisi s automobilovym priemyslom.
Tieto produkty st citlivé na pokles hospodarske]
aktivity a spravidla klesaju rychlejsie a viac ako
celkova priemyselnd aktivita. Postihnuty je a bu-
de najviac automobilovy priemysel, minimalne
z dvoch dévodov. Kiipa automobilu byva pre
spotrebitelov po kipe bytu najva¢sim investic-
nym rozhodnutim a pri nejasnosti budiceho
cashflow kipu automobilov odkladaju. A dalej,
Slovensko vyraba na jedného obyvatela najviac
dut na svete a pokles tak dominantného odvet-
via zasahuje celt ekonomiku.V prospech silnej
produkcie automobiliek na Slovensku oproti
materskym zdvodom hrd skuto¢nost, Ze ide

o nové, moderné vyrobné linky a pracovna sila
na Slovensku je lacnejsia ako v materskych fab-
rikdch umiestnenych v ,starej* Eurépe. Na dru-
hej strane, efektivnost rozhodnutia manazmentu
automobiliek o efektivnej alokacii vyroby méze
poznacit skryty alebo otvoreny protekcionizmus
domdcich institucii — vlad, bankového sektora.
Tieto vplyvy stazuji predpovede o dynamike
automobilového priemyslu na Slovensku.

Napokon, ¢isla o exporte, priemyselnej produkcii,
trzbach a zamestnanosti za posledné mesiace
roka 2008 jednoznacne indikuju pokles ekono-
mickej aktivity, najma v uvedenych odvetviach.
Export tovarov na konci roka klesol medziro¢ne
0 20 %. Pokles je eSte vyssi, ak ho prirovndme

k priaznivym jarnym a letnym mesiacom roka
2008 alebo ho porovnédme s potencidlnym
¢islom na konci roka, ktoré by bolo, ak by kriza
neexistovala. Tu sa uz pokles exportu 3plhd

k 30 % a viac. Takmer identické vysledky ziska-
me pri priemyselnej produkcii, vyroba automo-
bilov klesla dokonca dvojnédsobne. Trzby nie su
vynimkou, zvlast postihnuté su trzby v priemys-
le. Rastica trajektéria zamestnanosti sa na jese
obrétila. Doterajsia dynamika ochabla a stratilo
a nevytvorilo sa priblizne 15 000 pracovnych
miest. Zatial nenastal vyznamny pokles miezd,
¢o nie je vzhladom na ich odolnost voci poklesu
prekvapujuce.

Kontrakcia HDP hlavnych cielovych oblasti pre
slovensky export ho na tento rok zastavi. Neza-
mestnanost, ktord sa zacala rozsirovat primarne
v exportnych podnikoch a nasledne v doddva-
telskych podnikoch, bude narastat aj v ostat-
nych segmentoch ekonomiky. Nadpriemerne
postihnutym bude aj odvetvie, v ktorom sa za
posledné roky vytvorila cenové bublina a kde sa
u? rast cien zastavil, ale produkcia zatial este nie
- trh nehnutelnosti. Nezamestnanost na Sloven-
sku sa tak v priebehu tohto roka moéze zvysit az
0 80 000 osbb, tzn. o tri percentudlne body. Rast
nominalnych miezd sa vyrazne spomali smerom
k nule, redlne mzdy (o€istené o inflaciu) mézu

v tomto roku klesnit. Postupne klesnu vietky
odvetvia aj vratane maloobchodu.

Prepad prijmov domdacnosti sa odrazi na spoma-
lenf na ich konecnej spotrebe, pokles trokovych
sadzieb bude v tomto pripade netcinny. Konec-
na spotreba domdcnosti je najvéacsia zlozka HDP
a bude v tomto roku jeho tahurom.V roku 2010



Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.,
hlavny ekoném, odbor asset management

by vSak mala dalej klesnut. Investicie sd najcitli-
vejsou a najvolatilnejsou zlozkou HDP a v tomto
roku vyrazne prispeju k poklesu slovenského
HDP. Prepad exportu slovenskd ekonomiku
vyrazne oslabi, avsak pri vysokej dovoznej na-
ro¢nosti bude do velkej miery kompenzovany aj
prepadom importu. Slovensko je totiZ do urcitej
miery montaznou dielfiou, ked podiel impor-

tu tovarov na HDP na Utrovni 80 % je daleko
najvyssi v Eurépskej tnii. Domadca spotreba by
mala v tomto roku udrzat HDP v rastovej linii.
V dalSom roku, ak by sa kontrakcia eurépskej

a svetovej ekonomiky pred(zila alebo prehlbila,
konecnd spotreba vyrazne klesne.V tom pripade
by sa uz kladny prirastok HDP stal iltziou.
Slovensko bude pravdepodobne prvou krajinou
za poslednych desat rokov, ktorej inflacia po
vstupe do eurozény vyrazne nesttpne. Dokonca
ocakdvame pokles inflacie k trom percentdm,
ked dominantnym faktorom bude doznievanie
poklesu cien ropy v druhej polovici predchadza-
juceho roka. Urcitym faktorom je aj posilnenie
eura voci ¢eskej korune, forintu a zlotému

a zlacnenie tovarov z tychto krajin v slovenskych
obchodoch.

Ak by Slovensko euro nebolo prijalo, koruna by
sa oslabila z pravdepodobnych 34 — 35 kortin

za euro na jesen 2008 na vyse 40 SKK v januari
2009.To by sice tlacilo na zvySovanie inflacie,
ale zaéroven by zlepsilo podmienky pre exportu-
juce firmy.V priebehu niekolkych mesiacov by
zlacneli ich produkty na trhoch v eurozéne. Takto
ziskala vyhodu priama konkurencia Sloven-

ska, ostatné krajiny V4, ktorych meny oslabili

v priebehu niekolkych mesiacov o desiatky
percent. Navyse, predrazil sa aj slovensky export
do tychto krajin. Ten tvorf tretinu celkového slo-
venského exportu. Ak by oslabenie tychto mien
pokracovalo aj dalej, malo by to pre slovensku
ekonomiku vézne nasledky. A tak prijatie eura,
ktoré v pokojnych casoch pritahuje investorov,
znizuje transak&né néaklady a pod. (podrobne
sme sa vyhoddm a nevyhoddm prijatia eura

na Slovensku venovali v predchadzajiicom cisle
nasho Casopisu), sa v tomto ¢ase ukazuje ako
velkd nevyhoda.

Drasticky rozsah a hlbka krizy je samozrejme

aj politickou zaleZitostou a reaguju aj vlady.
Vacsinou vytvéraju krizové staby a prijimajud mi-
moriadne opatrenia. Tie st v kazdej krajine rozne
z hladiska objemu, ako aj z hladiska obsahu,

v zésade v3ak na konci janudra vo vSeobecnosti
dosahovali 2 — 3 % ro¢ného HDP a spocivali
hlavne v darovych Skrtoch, zvy3eni vydavkov do
infrastruktury a v priamych a nepriamych Gve-
rovych programoch najma pre rodiny a malych
a strednych podnikatelov. Na konci januéra naj-
vacsi podporny balik spomedzi eurépskych krajin
napldnovalo Nemecko. Dafiové 3krty v réznych
oblastiach za 21 milidrd eur, vydavkové progra-
my za 15 milidrd eur a UGverové zaruky a dalsie
Uverové programy pre v3etky velkosti podnikov
za 75 miliard eur. Cesko sa vydalo na podobn(
cestu danovych skrtov a podpornych vydav-
kovych a Gverovych programov tak ako viac

— menej v3etky pre Slovensko exportne dolezité
krajiny. Predbezne nahldseny objem k zaciatku
februdra bol tiez na Grovni asi dvoch percent
HDP. Opatrenia by mali spomalit pad ekonomik,
avsak aj tak, podla viacerych odhadov, bude

v tomto a nasledujicom roku prirastok ich HDP
zaporny alebo blizky nule. Externy dopyt pre slo-
vensku produkciu tak ochabne tak ¢i tak a v tej-
to chvili mézeme prijat len také opatrenia, aby

Slovensko bude
pravdepodobne prvou
krajinou za poslednych

desat rokov, ktorej inflacia
po vstupe do eurozény
vyrazne nestipne

bolo pristatie nasej ekonomiky ¢o najméksie.
Slovensko prijalo prvé protikrizové opatrenia 6.
novembra 2008, bez kvantitativneho vycislenia
vplyvov.V 27. bodoch sa vldda zamerala na
Cerpanie eurofondov a reguldciu energii. Neskor,
v reakcii na zasadnutie Eurépskej rady prijala
dalsich jedenast opatreni, tiez bez vycislenia
vplyvov. Vo februéri 2009 vlada prijala opatrenia
zamerané na udrzanie a vznik pracovnych miest
za 141 miliénov eur (4,3 miliardy SKK) pre rok
2009 a 175 miliénov eur (5,3 miliardy SKK) pre
rok 2010.V prvej polovici februdra 2009 vldda
odstihlasila dalsi balik opatrent. Podla kalkulo-
vanych vplyvov by mali tieto opatrenia znizit
darfové vynosy o 173 miliénov eur (5,2 miliardy
SKK) v roku 2009 a v roku 2010 o 260 miliénov
eur (8 milidrd SKK). Na vydavkovej strane vlada
naplanovala tento rok zvysit vydavky o 26 mi-
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liénov eur (800 miliénov SKK). Bali¢ek ako
celok, tak ako bol prijaty do polovice februdra, je
niekde umelo naftiknuty, ked niektoré totozné
opatrenia su vo viacerych verzidch vedené ako
nové opatrenia (napriklad skratenie lehoty na
vratenie nadmernych odpoctov DPH alebo zvy-
3enie zdkladného imania Eximbanky) alebo by
mali byt Standardnou sucastou vykonu verejnej
spravy bez ohladu na krizu (napriklad kontrola
plnenia podmienok, za ktorych boli poskytnuté
investi¢né stimuly). Samozrejme, vplyv niekto-
rych opatreni je dopredu tazko kvantifikovatelny
kvoli charakteru (napr. podpora transferu inova-
tivnych technoldgii) alebo ¢asu (napr. spustenie
dialni¢nych PPP projektov).

Opatrenia maju niekolko pozitiv a niekotko ne-
gativ. Pozitivnou strdnkou opatreni je paradoxne
ich mald velkost.V polovici februdra dosiahli
priblizne 340 miliénov eur (10,3 miliardy SKK),
t.j. 0,5 % HDP.V porovnani s planmi viacerych
krajin v EU je ich velkost $tvrtinové. Toto ocefiu-
jeme najma vzhladom na to, Ze marginélna uzi-
to¢nost (tzn. uZitonost kazdého dalsieho eura)
tychto opatreni v podmienkach otvorenej slo-
venskej ekonomiky vyrazne klesa. Znamena to,
Ze buduce generécie budu musiet platit relativne
k uzitku svojich opatreni menej, ako by mohli.

V tomto je strach vlady z prijatia zasadnych
opatren{ vyhodou. Dal§im pozitivom je, Ze ¢ast
nakladov na opatrenia tvoria Uspory v danovej
oblasti. Fiskdlne stimuly v podobe dani povazu-
jeme za Ucinnejsie minimalne z dvoch dévodov.
Prvym je rychlost prijatia opatrent. Vy3pecifiko-
vat predmet zdanenia a dalSie dariové nélezi-
tosti, ktorym chce autorita ulavit a uviest ich do
Ucinnosti je rychlejsie ako vy3pecifikovat oblasti
vo vydavkovej politike a realizovat ich cez trans-
parentné tendre. A po druhé, alokac¢nd schopnost
trhu je vo v3eobecnosti lepsia ako alokacnd
schopnost vlady. Specializované vydavkové
programy trh deformuju a vo svojej podstate
oddaluju skuto&nt hospodarsku konjunkturu.
Navyse, v ¢ase hospodarskej krizy, kvoli nedos-
tatku Casu a ndrastu spolocenskej benevolencie
voci efektivnosti tychto opatrenf je potencidl na
prijimanie nespravnych rozhodnuti vyssi.

Negativom tychto opatrenf je, Ze kriza urychluje
rozhodnutia, ktoré st najma vo vztahu k ich
Cistej uzitoCnosti v porovnani s alternativami
prinajmensom diskutabilné — napriklad uz
uvedena vystavba dialnic prostrednictvom PPP.
Dalej, opatrenia neobsahuiju zniZenie neefektiv-
nych vydavkov verejnej spravy — napriklad ukon-
¢eny tender na nakup lietadiel pre ministerstvo
obrany za najmenej 83 miliénov eur (2,5 mi-
liardy SKK). Opatrenia nie st odvazne a ani
plosné. A napokon, opatrenia nie st sprevadzané
celkovou rekalkuldciou verejnych financii — ked
nie st sprevadzané zmenami v rozpocte verejnej
spravy. Opatrenie su tak do urcitej miery iba
deklaratérne...
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Chodenie
PO akciovom dne

Ing. Mrg. Richard Téth, PhD., hlavny ekoném

Nieco, ¢o by ste chceli o akcidch vediet, ale doteraz ste sa hanbili na to opytat.

Urcenie spravneho ¢asu na nakup akcif je
prirodzenou st¢astou investi¢ného rozhodo-
vania.V case poklesu akciového trhu byva vo
vieobecnosti tento problém naliehavejsi, kedze
na jednej strane investor spravidla uz - o¢akava
mohutny nérast akcii a nechce premeskat
prileZitost zarobit prvé percentd, na druhej
strane vdaka doterajSiemu poklesu akciového
trhu md spravidla menej akciovej zlozky ako to
zodpoveda jeho rizikovému naturelu — jednak
prirodzenou cestou kvéli poklesu a jednak aj
kvoli odpredajom akcif.

Jednoznacny signal, ktory oznaci vhodny ¢as na
nakup, neexistuje. Existuje len niekolko indicif

Jednozna¢ny signal
na nakup akcii neexistuje
|

viazanych na identifikdciu obratu vo vyvoji
hospodarstva. Nepredpokladdme, Ze akcie za¢nu
rast skdr nez v polovici roka 2009. Dokonca,
ovela pravdepodobnej3i scendr je niekde v roku
2010. Medzitym si moze investor kratit ¢as tym,
Ze si podrobne premysli stratégiu. Nasledujucich
niekolko otazok a odpovedi ho méze upozornit
na niektoré stvislosti.

> Preziju vsetky akcie pokles akciového trhu?

Nie, nepreziju. Aviak vyvoj v ¢ase poklesu
akciového trhu nie je z tohto pohladu ovela
negativnejsi ako v Case rastu akciového

trhu. Pozreli sme sa na vyvoj priblizne 500
najvéacsich americkych obchodovatelnych firiem
zlcastnenych v indexe S&P 500 za poslednych
strnést rokov, tzn. na dve obdobia rastu a dve
obdobia poklesu indexu. Od zaciatku roka
1995 do marca 2000, teda v priebehu viac ako
pat rokov, sa v indexe vymenilo az 183 firiem
- priemerne takmer 35 za rok. Vacsinou islo

o firmy, ktoré niekto kupil alebo o firmy, ktoré

vdaka nizsiemu nérastu cien ich akcif oproti
indexu nesplnili parametre na Gc¢ast v indexe.
Zbankrotovali vsak len Styri firmy. Pocas
nasledujlcej recesie v rokoch 2000 aZ 2003 sa
v indexe vymenilo 107 firiem, z toho zbankro-
tovalo (stale len) desat firiem.V dal3om obdobi,
vo faze rastu indexu S&P 500, opustilo index 90
firiem, z toho len Sest kvéli krachu.V aktudlnej
féze poklesu indexu od juna 2007 zbankrotovalo
zatial 3est firiem. Celkovo teda za p&tnést rokov
zbankrotovalo 26 firiem zdcastnenych v indexe
S&P 500, z toho desat pocas expanzie a Sestnast
pocas recesie indexu. Zjednodusene, samotny
pokles akciovych indexov teda neindikuje
vyznamne vyssiu pravdepodobnost bankrotu
niektorych firiem. Napokon, pocet novych ohla-
senych bankrotov v USA bol od janudra 1995
do februdra 2000 na trovni priemerne takmer
4 000 za mesiac, v marci 2000 aZ marci 2003
vyse 3 100, od aprila 2003 do méja 2005 2 600
a od jina 2007 do septembra 2008 takmer

3 000. Pre spresnenie doddvame, ze priciny
krachu v dobrych ¢asoch mézu mat pévod

z tych zlych.

Nortel. Ten v rovnakom ¢ase vzrastol zo 77 USD
na 830 USD (vy3e 1000 %) a nasledne klesol od
septembra 2000 do septembra 2001 na 55 USD.
Este v tom istom roku a na zaciatku roka 2004
sa mu podarilo vystupit nad 80 USD. Odvtedy
v3ak cena akcie postupne klesala, az pokym
Nortel v januéri 2009 nezbankrotoval.

> Vo faze rastu akciového indexu rastu vsetky
akcie v indexe a naopak?

Nie, v3etky akcie sa nehybu tym istym smerom
ako cely akciovy index. Samozrejme, vo faze
konjunktury a rastu akciového indexu rastie
vacsina firiem v indexe a naopak. Avsak, ak zo-
berieme do Gvahy celu fazu rastu alebo poklesu,
podiel akcii reagujtcich opacne na trajektdriu
celého indexu je pre expanziu a recesiu podobny.
Preto z hladiska architekttry celého indexu nie
je potrebné toto rozliSovat. Na druhej strane,

v prvych okamihoch rastu akciového indexu

je pravdepodobnejsie, Ze pocet rastucich akcif

v indexe bude daleko vy3si ako pocet kle-
sajlcich. Tak napriklad pocas prudkého ozivenia

Vyvoj amerického indexu S&P 500

Obdobie Zmena indexu Zmel

firiem v indexe

poctu ‘ Bankrot firiem
v obdobi

‘ Pocet ra

klesajucich firiem

Od Do abs. p-a. p-a. 3 p-a. pokles r/p
Rast 12/8/94 3/24/00 2385% [259% 183 346 4 08 487 191 2,5
Pokles 3/24/00 3/12/03 -473% |-194% | 107 36,1 10 34 215 391 0,5
Rast 3/12/03 5/31/07 912 % 16,6 % 90 213 6 1.4 544 46 11,8
Pokles 5/31/07 1/28/09 -447% |-300% |63 37,8 6 36 48 514 0,1

> Vratia sa vSetky akcie na svoje predchadza-
juce pozicie?

Nie, nevrdtia. Tak napriklad akcie pocitacovej
firmy Sun Microsystems vzrastli od oktdbra
1998 do septembra 2000 o vyse 1000 %, z 22
USD na 257 USD za akciu. Po prudkom poklese
sa cena akcie dostala v oktébri 2002 na 10 USD
a v nasledujucich Siestich rokoch az doteraz sa
dostala najviac na 27 USD.V decembri 2008
bola dokonca pod troma doldrmi, ¢o je menej
ako v polovici roka 1994. Este tragickejsim
pripadom je kanadsky komunikacny operator

od polovice janudra do polovice februara 1991
bol pocet rastucich firiem oproti klesajicim
firmdm v indexe S&P 500 478 ku 14. Za dal3i
mesiac bol tento pomer 250 ku 230. Podobne,
za prvé tri mesiace prudkého oZivenia akciového
trhu po recesii 2000 — 2003, od 11. 3. 2003 do
11.6.2003 bol pomer rasttcich a klesajtcich
podnikov 428 ku 75, za dal3ie tri mesiace 323
ku 177. Ak teda zachytime prvu fézu rastu ak-
ciového indexu, pre ,zabezpecenie vynosu* nie
je potrebné portfélio velmi diverzifikovat.
Existuju akcie, ktoré si pomerne odolné voci
hospodérskemu poklesu (napriklad akcie



spoloc¢nosti, ktoré sa zaoberaju tazbou zlata

— zlato byva v ¢ase vieobecného poklesu hod-
noty aktiv ich nahradou), ale sd spolo¢nosti,
ktoré rastli v kazdej jednej (kompletnej) féze
hospodarskeho cyklu tak, ako sme ich vymedzili
vyssie. Napriklad americka petrolejarska firma
Occidental Petroleum vzrastla pocas prvej
expanzie indexu o 3,4 %, pocas prvej recesie
indexu vzréstla o 54 %, pocas druhej expanzie
0275 % a v sticasnej recesii od konca méja
2007 do 28. 1. 2009 vzrastla o0 8 %.

Akcie Nortelu a Occidental Petroleum 1995 - 2009

Nortel (fava os)

Occidental (prava os)

1000

311995
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311997
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31.2008
31.2009

> Spravaju sa indexy vyspelych krajin
a rychlo sa rozvijajucich krajin pri hladani
dna rovnako?

Viac — menej ano. Medzi pohybmi akciovych
indexov vyspelych krajin a indexov rychlo

sa rozvijajucich krajin neexistuju vyznamné
Casové rozdiely v nastupe rasticeho alebo
klesajuceho trendu. Vo vSeobecnosti teda nie je
tcelné ocakdvat ,chodenie po dne" na jednom
trhu a zaroven ,Stveranie sa na breh na trhu
druhom. Rozdiel vidime hlavne v citlivosti

— akcie rychlo sa rozvijajucich krajin obvykle
spadnu rychlejsie a potom hladaju dno uz len
,V podobnom tempe" ako akcie vyspelych
krajin. Nasledne vo faze rastu potom ,dobiehaju
zameskané" a rychlejsie sa vzdaluju od akcif
vyspelych krajin. Podla skisenosti global-

nych indexov za poslednych dvadsat rokov

je previazanost tychto svetov asi dvojtreti-
nové (jednotka pohybu akcii vyspelych krajin
vysvetluje asi dve tretiny pohybu akcii rychlo sa
rozvijajucich krajin). Okrem prislusnosti indexu
do jednej alebo druhej skupiny ma urcitd mieru
vplyvu aj faktor geografickej blizkosti — indexy

Akcie rychlo sa
rozvijajucich krajin
obvykle spadnu rychlejsie

susediacich krajin st na seba naviazané viac ako
indexy kvalitativne rovnakych, ale vzdialenejsich
krajin. Tato miera vsak nie je vyznamna a Casto
nezodpoveda skutocnej miere hospodarskej
previazanosti tychto krajin. Kedze ekonomiky
vyspelych krajin st institucionalne a funkéne

podobnejsie, vztah medzi indexmi vyspelych
krajin je o nieco uz3i oproti rychlo sa rozvi-
jajucim krajindm. Preto teritoridlna diverzifikacia
akcif md na trhu rychlo sa rozvijajucich krajin
vy3$si vyznam. Celkovy vyznam teritoridlnej
diverzifikdcie v3ak nie je Uplne rozhodujlci.

MSCI Developed Market / Emerging Market 1995 - 2009

vyspelé krajiny (tava os)

rychlo sa rozvijajice krajiny (pravé os)
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> Dosahuju vsetky sektory dno v rovhakom
case a naraz na celom svete?

Viac — menej dno. Vsetky sektory bez vynimky
reaguju na poziciu ekonomiky v hospodér-
skom cykle. Rozdiel je v miere tohto po-

hybu. Necyklické sektory — zakladnd spotreba
(napriklad potraviny), zdravotnictvo, podniky
sliziace na rozvod elektriny, tepla, plynu a vody
— spravidla vo féze kontrakcie ekonomiky klesaju
relativne k ostatnym sektorom menej. Hlavnym
doévodom je, ze vydavky domacnosti na nakup
produktov tychto sektorov su stabilnejsie. Av3ak,
pri obnoveni hospodérskeho rastu tieto sektory
obycajne rastt pomalsie ako cyklické sektory.
Zaroven, nie je nevyhnutné, Zze opatovne nad-
priemerne rastu tie sektory, ktoré nadpriemerne
rastli v predchadzajlicej faze hospodarskeho
cyklu. Ako keby trh po pade tychto akcif vytriez-
vel, povazoval dévody na doterajsi rast za neak-
tuélne (3trukttrne zmenené) a uzatvoril kapitolu
doterajsieho rastu. Tak napriklad na konci 80.
rokov zazival maly boom automobilovy prie-

mysel, na konci 90. rokov to boli technologické
a telekomunikacné firmy a v polovici tohto
desatrocia energeticky a materialovy sektor.
Akcie automobilového sektora sa po korekcii

uz nevratili k nadpriemernému rastu podobne
ako akcie technologickych a telekomunika¢nych
firiem. Samozrejme, tieto vzorce spravania

nie su rigidné, vo féze rastu indexu moze rést
nadpriemerne aj necyklicky sektor. Napriklad na
konci 90. rokov vo svetle potencidlneho pokroku
v biotechnoldgii rychlo rastli akcie zdravotnicke-
ho sektora.

Americké sektorové akcie 1995 - 2009

Tieto vlastnosti sektorov st viac - menej iden-
tické pre ktorukolvek krajinu sveta. A navyse, tak
ako plati vztah medzi akciovymi indexmi jednot-
livych krajin navzdjom, plati aj vztah medzi sek-
tormi jednotlivych krajin navzdjom.To znamen4,
Ze spravidla nie je vyznamny casovy rozdiel

v nastupeni rastiiceho trendu medzi rovnakymi
sektormi v réznych krajinach.

Tak. A uZ treba len vediet, kedy zaénui akcie
opétovne rast ...

\
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Koncom minulého roka sa uskuto¢nil 7. ro¢nik benefi¢nej aukcie fotografif

Hodina FOTOGRAFIE detom. Nasa banka opat podporila tento prestizny filantropicky projekt

26. novembra 2008 sa v hoteli
Carlton stretli uz po siedmy raz
priatelia a milovnici fotografie, ako
aj vsetdi ti, ktori chcl pomahat, aby
kapou fotografie podporili projekt
Nadécie pre deti Slovenska Hodina
FOTOGRAFIE detom.

Hodina FOTOGRAFIE detom je jed-
nym z projektov v rdmci verejnej
zbierky Hodina detom. Na aukcii

sa drazia fotografie najzndmejsich
slovenskych a ¢eskych fotografov

a vsetky vyzbierané peniaze putuji
do fondu Hodina detom. Tie sa

a po druhykrat sa stala jeho generdlnym partnerom.

prostrednictvom grantového prog-
ramu prerozdeluju do jednotlivych
projektov na priamu pomoc detom
na Slovensku.

Na ostatnom ro¢niku padlo aj
niekolko rekordov. Prvykrét v his-
térii tohto podujatia prekrocila
vydrazend suma hranicu milién
slovenskych kortin — vyzberalo sa
presne 33 393 eur (1006 000 Sk).
V porovnani s minulym rokom to
znamena narast takmer o polovicu.
Drazba sa tak stala vynikajicim
Startom pre celt kampan Hodina

Predseda predstavenstva a generalny riaditel Privatbanky
Ing. Mgr. Lubos Sevéik, CSc. s moderatorom vecera

detom, v ktorej sa doteraz vyzbiera-
lo 448 118 eur (13,5 miliéna Sk).

Na aukcii bolo vydrazenych v3et-
kych 48 fotografii od 28 umelcov.
Vobec najdrahsie vydrazenou
fotografiou v histérii aukcie sa stala
fotka s ndzvom Mont Blanc

od Milana Rastislava Stefanika.

Od vyvolévacej ceny 167,80 eur
(5 055 Sk) sa kone¢na suma vy3pl-
hala az na 2 656 eur (80 000 Sk).
Nasledovala fotografia od Yuriho
Dojca za 2 224 eur (67 000 Sk)

a fotografia Karola Kallaya

z cyklu Det plny zazrakov za
1827 eur (55 000 SK).

Kazdorocne aukciu svojimi dielami
podporuju renomovani fotografi

a nebolo tomu inak ani tento rok.
Svoje fotografie do drazby venovali
Tibor Huszar, Karol Kéllay, Martin
Martincek, Jindfich Streit, Milota
Havrankova, Adolf Zika, Martin
Crep, Yuri Dojc, Juraj Barto a mno-
hi dalsi. Po odbornej stranke aukciu
zastreSovala auk¢nd spolo¢nost
Soga a viedla ju licitdtorka Nina
Gazovicova.

Vedenie Privatbanky: predseda predstavenstva a generélny riaditel
L. Seveik, podpredseda predstavenstva L. Lorencovi¢, ¢len predstaven-
stva V. Hrdina a riaditel odboru privétneho bankovnictva M. Subin
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Foto: Karol Kallay

Foto: Yuri Dojc

Foto: M. R. Stefanik
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Privatbanka Exclusive Zone

Privatbanka Exclusive Zone je vernostny program uréeny pre privatnych klientov nasej banky. Cielom programu je

ponuknut klientom dalSiu pridant hodnotu k nasim finan¢nym sluzbam, ktorymi sa stardme o zveladovanie a zhodno-

covanie klientskych aktiv. Sluzby nasich partnerov v programe mozu klienti vyuzivat prostrednictvom 3pecidlnej karty

Privatbanka Exclusive Zone a platobnej karty MasterCard Gold.V tomto ¢isle vdm opét pontkame prehlad vsetkych

partnerov programu.

UzZ desiatky rokov mozu
zékaznici firmy Bang & Olufsen
nadchynat vsetky svoje zmysly
nezabudnutelnymi audio a
video zazitkami priamo vo
svojich domovoch.

www.b-o0.sk

CAR EXCLUSIVE pontka

predaj luxusnych automobilov,
zabezpecuje ich servis s VIP pod-
mienkami, poskytuje odborné
poradenstvo a riesi akékolvek
problémy tykajuce sa vozidla
pre Uplnd spokojnost zékaznika.

Dior institut v Bratislave je
jeden z piatich institdtov v
Eurdpe, ktory ponuka kom-
pletny sortiment produktov a
exkluzivne kozmetické sluzby
technoldgiou Dior.
www.dior-institut.sk

Factory Pro pontika kom-
plexné sluzby v oblasti fitness
& wellness. Kazdy, aj ten
najnarocnejsi zakaznik, si ma
moznost vybrat z rozsiahlej
ponuky sluZieb fitnescentra.
www.factorypro.sk

Jedinecnd dizajnérska filozofia
FREY WILLE je zaloZena na
kombindcii netradi¢ného ma-
teridlu emailu s 24-kardtovym
zlatom a na vysokej kvalite
umeleckej ru¢nej prace.
www.frey-wille.com

Moderny Stvorhviezdickovy
hotel v prekrésnej prirode
Vysokych Tatier.
www.ghpraha.sk

Luxus, pohodlie, romantika a
celkova charizma charakterizuju
tento legendarny hotel v centre
Vysokych Tatier v Starom
Smokovci.

www.grandhotel.sk

Cestovna kanceldria HITKA sa
Specializuje na lyZiarske zéjazdy,
predovsetkym na franctzske
Alpy, v ponuke sti v3ak aj
talianske a Svajciarske strediska.
Jedinecnou 3pecialitou CK
HITKA su jednodiiové stéze na
skuto¢nych monopostoch F1.
www.hitka.sk



Hotel Bankov je luxusny his-
toricky Stvorhviezdickovy hotel
v lesnom prostredi v blizkosti
centra KoSic.
www.hotelbankov.sk

Stvorhviezdi¢kovy horsky

hotel situovany v centre

Jasnej s ubytovanim a sluzbami
pre najnaroc¢nejsich zakaznikov.
www.hotelgrand.jasna.sk

Hotel Hubert pontika prijemnu
domécu atmosféru s uby-
tovanim v Gtulnych a moderne
zariadenych izbach.
www.hotel-hubert.sk

Spolo¢nost INGOLF sa zaobera
poskytovanim komplexnych
sluzieb v oblasti golfu. Zaroven
pripravuje exkluzivne golfové
zéjazdy Specialne pre klientov
Privatbanky.

www.ingolf.sk

INTERKLINIK — centrum

zdravia a krésy sa Specializuje
na nadstandardnu starostlivost
o ludské telo, ktorti zabezpecuje
Spickovy tim lekdrov a sestier.
Stcastou kliniky je aj exkluzivne
denné spa.

www.interklinik.sk

Mercedes Sushi Bar sa zaraduje
medzi najrenomovanejsie
spolo¢nosti v gastronomickych
sluzbach. Ponuika exotické
pochutky - sushi, thajské, ¢inske
a dalsie exotické jedla.
www.mercedescafe.sk

Luxusnd Stylova reStauracia
predstavuje zmes kulinarskej
kreativity z celého sveta.
www.lemonde.sk

Espace je exkluzivne Stiidio
krésy a relaxu. Poskytuje
luxusné kadernicke a koz-
metické sluzby s dérazom
na starostlivost o celé telo.
www.salonespace.sk

Salén LES PALISADES patri
medzi najexkluzivnejsie

salény na Slovensku. Pontka
nadstandardné sluzby v prijem-
nom prostredi, samozrejmostou
je individuélny pristup ku
klientovi.

www.lespalisades.sk

Relaxacné zariadenie
SPAKLINIK vdm pontka do-
konalé uvolnenie, znovuziskanie
rovnovahy a harménie.
www.spaklinik.sk

Ak snivate o vynimocnej
dovolenke na mori, chcete
zazit vzrudujuci pobyt na lodi
a dokonaly relax, SUMMER
YACHTING je pre vas to pravé.
Pontka prendjmy ndmornych
plachetnic a motorovych lodi
a organizaciu rodinnych dovo-
leniek a firemnych podujatf
na mori.
www.summeryachting.sk

TEMPUS AWT BAVARIA pontika
predaj, financovanie a servis
novych i jazdenych vozidiel

a nonstop asistencné sluzby.
Vdaka maximalnemu dsiliu

o spokojnost svojich zékaznikov
udrzuje vysoky Standard kvality
svojich sluzieb.

www.tempus.sk

Vila GRAND je Stylova
vysokohorskd apartmanové
rezidencia, ktord poskytuje
najvy33i Standard ubytova-

nia v atraktivnej reziden¢nej
lokalite Vysokych Tatier — Maly
Smokovec.

www.vilagrand.sk

VIP AIR pontika komplexné
sluzby v oblasti letectva ako
prendjom lietadiel, poradenstvo,
vycvik posadok, predaj a spravu
lietadiel a organizovanie char-
trovej dopravy. Zabezpecuje

24 hodinovu asistencnt sluzbu
s okamzitou vdzbou na vase
poziadavky.

www.vipair.sk

Cestovna agentura VIP TRAVEL
sa Specializuje na pripravu
ciest a dovoleniek na mieru
podla individudlneho priania
klienta. Obchodnou filozo-
fiou VIP TRAVEL je splnit
ocakdvania a uspokojit aj tych
najndarocnejsich klientov.
www.viptravel.sk

WELLNESS hotel Patince vam
ponuka na mieru zostavené
pobyty a sluzby, ale aj osobity
pristup ku kazdému klientovi
podla individualnych Zelani.
www.wellnesspatince.sk

19

®

Privatbanka




Nowi

INTERKLINIK otvoril svoje nové
luxusné priestory koncom oktébra
minulého roka v novopostavenom
centre Relaxx v Bratislave. Jeho
tradicia a skusenosti st vSak om-
noho dlhsie — svoje sluzby v oblasti
plastickej chirurgie, stomatoldgie

a dermatokozmetiky poskytuje

na slovenskom trhu uz viac ako

14 rokov.

INTERKLINIK pontka vsetko to, ¢o
od najvéacsieho a najmodernejsieho
centra zdravia a krdsy moZete
ocakavat — nadstandardnu
komplexn starostlivost o vase
telo i dusu, maximalne kom-
fortné prostredie, diskrétny pristup
a profesionélny tim fundovanych
Specialistov.

Okrem uz spominanych oblasti

- plastickej chirurgie, stomatolo-
gie a dermatokozmetiky pontka
najvacsie centrum zdravia a krasy
svoje sluzby aj v oblasti spa.
Prijemné prostredie SPAKLINIK je
idedlnym miestom na dokonalé

veri Drivatbanka Eclusive Zone
TERKLINIK

Do nésho programu Privatbanka Exclusive Zone vstlpil dalsi exkluzivny partner — centrum zdravia a krasy
INTERKLINIK. Ak sa rozhodnete vyuzit benefity, ktoré INTERKLINIK pripravil $pecialne pre klientov Privatbanky,
¢aka na Vas Spickovy tim odbornikov a najmodernejsie vybavenie svojho druhu na Slovensku.

uvolnenie tela i mysle, ¢i regene-
raciu po zékroku na niektorom

z oddeleni kliniky. V3etky oddelenia
st vybavené najmodernejsimi

pristrojmi a lekari vyuZivaju

v praxi najaktudlnejsie poznatky

z oblasti mediciny a skraslovacich
procedr. Aj to st rozhodujlce
faktory, preco je dnes INTERKLINIK
vyhladdvanym centrom aj zo strany
zahrani¢nych klientov.

INTERKLINIK poskytuje naozaj
Siroké spektrum sluzieb. Skusenf
lekdri dbaju na individualny pristup
ku kazdému klientovi, snazia

sa o jeho maximélne pohodlie

a pocit dovery. V3etky zakroky

sa vykonavaju na klinike az po
niekolkych konzultécidch, ktoré
lekdri poskytnu klientovi bezplatne.
Zubnd ambulancia je povazovand
za jednu z najmodernejsich na

Slovensku. Stomatoldgia mé

k dispozicii aj vlastni opera¢n
sélu, kde sa v anestézii vykonavaju
zubné implantaty. Na oddeleni der-
matokozmetiky vdm zase pomozu
udrzat si mladistvy stav pokozky

s vyuZitim najmodernejsich
poznatkov aj bez bolestivych
injekcif ¢i skalpela.

Ako novy partner v loyalty pro-
grame Privatbanka Exclusive Zone
pripravil INTERKLINIK $pecidlnu
ponuku pre privatnych klientov
banky. Nasi klienti ziskavaji okrem
VIP starostlivosti zlavy vo vyske
5-10 % v zavislosti od typu
zakroku (presny popis zliav najdete
na strdnke www.privatbanka.sk/Ex-
clusiveZone).

Ak chcete vediet o sluzbach

a produktoch INTERKLINIK viac,
kliknite na www.interklinik.sk. Viac
o programe Privatbanka Exclusive
Zone sa dozviete na
www.privatbanka.sk.
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SPAKLINIK

NajkrajSie denné spa na Slovensku dnes najdete v budove Relaxx centra v Bratislave.

SPAKLINIK je sticastou najvacsieho centra zdravia a krasy INTERKLINIK

a stdva sa novym partnerom nasej exkluzivnej zény.

Prijemné exotické prostredie,
opojné véne masaznych ole-
jov, dokonaly dizajn interiéru,
ticho a pokoj - to su prvé pocity,
ktoré ziskate pri ndvsteve tohto
jedine¢ného relaxa¢ného centra.
A to najlepSie vas bude este len
cakat.

V SPAKLINIK sa o vas kralovsky
postaraju skiseni terapeuti

a maséri. Tradi¢né thajské

a bylinkové maséze overené
tisicro¢iami vykondvaju terapeutky
priamo z Thajska. Tie pri masazach
dokonca pouZivaju vzacne
pripravky, ktoré by ste nasli len

v najprestiznejsich spa v Azii.

SPAKLINIK pontika Sirokd Skalu
masdzi, pilingov a zdbalov. Medzi
najzaujimavejsie masdze patrf
Stvorru¢nd masaz, masaz tuina

¢i havajské technika lomi — lomi.
Odvéinejsi klienti mozu vyskusat
netradi¢ny kupel s rybickami Garra
— Rufa, ktoré pomadhaju nielen

pri koznych ochoreniach, ale
zvlddnu tieZ dokonald manikdru
¢i pedikiru. Samotné masaze sa
vykondvaji v luxusnych kéjach,

v ktorych st priamo integrované
parné sprchy. Ako jediné relaxacné
centrum vobec pontka SPAKLINIK
aj VIP kéju pre dvoch.V nej si
mozu dopriat maséz partneri
sucasne. K standardnej starostli-
vosti o klienta neodmyslitelne
patri obcerstvenie v podobe
roéznych druhov exotickych ¢ajov
a Cerstvého ovocia. Vyuzit mozete
aj 25 m bazén a bohaty saunovy
svet v priestoroch Relaxxu.

Okrem $tandardnych masazi

a procedr si v SPAKLINIK méZete
dopriat aj niektoré jedine¢né
masaze:

> Stvorruéna masaz
Unikatna masaz vyuzivajlca syn-

chrénne pohyby dvoch terapeutov.

Masiruje sa celymi plochami ruk,
minimalne sa vyuziva bodovy
tlak. PouZiva sa Asian Refreshing
Massage Oil - &zijsky osviezujuci
masazny olej obsahujuci
citrénovu travu, ktory dodava
energiu a pomaha preistit hlavu,
muskat, ktory reguluje a udrziava
hormonélnu vyrovnanost, levan-
dulu, ktord upokojuje a lieci

pokozku. Spojenie rik a voni je
nezabudnutelny zazitok.

> Hot Stone

Maséz horticimi ldvovymi kamenmi
je stard indianska metéda
vyuzivajuca teplo kamerov, ktoré
sa prikladaju na telo a zéroven

sa s nimi aj masiruje. Pouziva sa
stprava Sestdesiatich kamefioy,
ktoré prehrievaji a stimuluju krvny
obeh. Pri masazi sa pouziva olej
,Indidnska dusa", ktory obsahuje
mandlovy, zzvorovy a limetkovy
olej a levandulu. Tieto ingrediencie
maju silné detoxikacné vlastnosti.

> Reflexna maséz chodidiel
Stimulovanim Specifickych zén

na chodidlach sa dostavuje pocit
absolttneho uvolnenia a izasného
osviezenia. M4 vynikajlci blaho-
darny vplyv na cely organizmus.
Vhodné je jej vyuzitie pri akut-
nych bolestiach hlavy, migrénach,
nevolnosti, bolestiach Zaltidka,
Zl¢nika, na stimuldciu alebo
utlmenie hormonélneho systému.
Pri pocitoch Unavy a maldtnosti sa
dostavuje okamzity povzbudzujuci
pocit. Sicastou je detox bad - kupel
n6h v morskej soli, zmesi zeleného
¢aju, borievky a grapefruitu.
Stcastou masaze je aj zabal a piling
Linghzi and Shitake, orientélne
bylinky podporujtce regeneraciu
buniek.

> Lomi Lomi

Originélna havajskd masaz, pri
ktorej terapeut vyuziva celé plochy
predlaktia v rytme originalnej
havajskej hudby. Nazyva sa aj
,roztancovana maséz." Pouziva sa
Yin zmes masaznych olejov, ktoré
obsahuju santalové, palisandrové

drevo a jazmin. Speciélne pali-
sander a jazmin odburavaju strach,
oZivuju a zvy3uju sebavedomie.

> Tuina - ¢inska tlakova masaz
Pomocou tuiny sa Gcinne liecia
problémy pohybového aparatu,
traviace a gynekologické problémy
a Unavové syndrémy, nespavost

a bolest hlavy. Urychluje rekon-
valescenciu, regulovanim zloZziek
jin a jang navodzuje rovnovazny
stav v organizme. Ide o masaz
akuprestrnych bodov a merididnov
s cielom dosiahnut uvolnenie cesty
energetickej a cievnej reguldcie.

SPAKLINIK, novy partner v pro-
grame Privatbanka Exclusive Zone,
pripravil pre privatnych klientov
banky $pecialnu ponuku v podobe
10% zlavy na vietky typy masazi
a proceddr, ako aj VIP starostlivost
v podobe $tavnatého obcerstvenia.

Ak chcete vediet o sluzbach

a produktoch SPAKLINIK viac,
kliknite na www.spaklinik.sk.
Viac o programe Privatbanka
Exclusive Zone sa dozviete na
www.privatbanka.sk.
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FACTORY PRO

Vyzerat a citit sa dobre

Dalsim novym partnerom programu Privatbanka Exclusive Zone sa stalo fitnescentrum Factory Pro,

ktoré pod jednou strechou ponutika komplexné sluzby v oblasti fitnes a wellness.

Minuly rok v septembri bolo v Bra-
tislave otvorené najvécsie centrum
pohybu, $portu a relaxu — fitnes-
centrum Factory Pro v budove
Relaxx. Siroké spektrum $porto-
vych aktivit, ktoré pontika, umoz-
nuje efektivne vyuzitie volného
Casu aj tym najndro¢nejsim klien-
tom. Velkorysy priestor nového
fitnes a relax centra umocriuje
atraktivny vyhlad na Bratislavu.

> Radost z pohybu

Svoju telesnu kondiciu a zdat-
nost si moZete zlepsit cvicenim
na réznych $pecialnych strojoch
a trenazéroch. Vo fitnescentre

sa nachddza najvacsia kardio

z6na na Slovensku, k dispozicii su
najmodernejsie posiliiovacie stroje
s dokonalou biomechanikou pohy-
bu pri cviceni, ktoré boli vytvorené
Specialne pre Olympijské hry

v Pekingu.

Aerobik sa od svojho vzniku stale
rozvija a zdokonaluje, vznikaju
nové formy tanec¢ného, ¢ bojového
aerobiku. V3etky tieto novinky,
popri tradi¢nych forméch aerobiku,
najdete aj vo fitnescentre Factory
Pro. Sprevadzat Vés nimi budu
najlepsi tréneri a cvicitelia, ktorf
dnes cvicia prave pod hlavi¢kou
Factory Pro.

> Relax

Relax je synonymom upokoje-

nia a celkového uvolnenia tela

a mysle. Po cvi¢eni moZete svoje
telo dokonale zregenerovat v 20 m
dlhom plaveckom bazéne, v jacu-
zzi, vo finskej saune, ¢i v biosaune.
K dispozicii su tri najnovsie solaria
spliajtice eurépske normy pre
zdravé opalovanie. Pre néro¢nych
klientov je k dispozicii privatny
klub s vlastnou jacuzzi a finskou
saunou, kde si mozete uzit chvile
relaxu v sukrom.

Fitnescentrum Factory Pro, novy
partner v programe Privatbanka

Exclusive Zone, pripravil $pecialnu
ponuku pre privatnych klientov
banky, ktorf ziskavaju bonus vo
vyske 5 -10 % pri predplateni
karty Factory Pro, ako aj vstup do
privatneho klubu (presny popis
zliav ndjdete na stranke www.
privatbanka.sk/ExclusiveZone).

Ak chcete vediet o sluzbach
Factory Pro viac, kliknite na
www.factorypro.sk. Viac o progra-
me Privatbanka Exclusive Zone sa
dozviete na www.privatbanka.sk.




Tim privatnych bankarov

Ing. Michal Subin

mobil: +421 905 134 935
tel.: +421 2 5920 6605
subin@privatbanka.sk

Ing. Lenka Chomova
mobil: +421 911 789 597
tel.: +421 2 5920 6603
chomova@privatbanka.sk

Adam Otiepka

mobil: +421 911 789 598
tel.: +421 2 5920 6694
otiepka@privatbanka.sk

Ing. Viera Frarfova
mobil: +421 903 828 333
franova@privatbanka.sk

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 5920 6601
krammer@privatbanka.sk

Ing. Rastislav Stafurik
mobil: +421 915 773 878
stafurik@privatbanka.sk

Ing. Eva Havasova

mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 5920 6668
havasova@privatbanka.sk

Ing. Lucia Litvova

mobil: +421 901 880 907
tel.: +421 2 5920 6691
litvova@privatbanka.sk

Ing. Zuzana Suchaiova
mobil: +421 911 102 109
tel.: +421 55 7205 205
suchanova@privatbanka.sk

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 5920 6663
homerova@privatbanka.sk

Zlatica Muranyiova

mobil: +421 911 856 846
tel.: +421 2 5920 6606
muranyiova@privatbanka.sk

PhDr. Imrich Urbanéik, Csc.
mobil: +421 915 930 114
tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk
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Priestor je nekonecny.
Vase moznosti tiez.

@ Privatbanka
Wealth Management

www.privatbanka.sk Vas financv:n)'/ priestor



