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Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

ked pisem tento tvodnik k najnovsiemu
vydaniu Privatbanka Magazine, vonku sa prave
zacala jar. Nielen ta ,kalendarova", ale aj ta
skutocna. Jar je vidy obdobim novej energie,
radosti a rastu. Externé prostredie v3ak stale
ovplyviiuju negativne faktory - vojna u nasich
susedov, vysoka inflacia a v poslednom obdobi
krachy bank. Volatilné prostredie prinasa
neopakovatelné investicné moznosti, na druhej
strane v3ak treba byt nadmieru opatrny, ¢o
plati najma pre konzervativnejsich investorov.
Riesenim je (ako vzdy) dobra a na mieru 3ita
investi¢na stratégia, zalozend na diverzifikacii

a spravnom investicnom horizonte, pri
reSpektovani akceptovatelnej miery rizika
konkrétneho investora. Aj do tohto vydania
nasho ¢asopisu sme preto zaradili rad
zaujimavych ¢lankov a analyz nielen z finan¢ného
sveta, ktoré vam pomozu orientovat sa

v aktudlnych investi¢nych témach.

V tvodnej rubrike Predstavujeme vam néjdete
rozhovor s Mojmirom Hojerom, riaditelom nasho
Odboru asset managementu — odborného Utvaru
banky, ktory pracuje s riadenymi portféliami
klientov. V ¢lanku sa eSte vracia k minulému
roku, ktory na financnych trhoch naozaj nebol
lahky, a zaroven pontka svoj pohlad na ich vyvoj
v roku 2023. Okrem toho nam priblizil, preco
sa Privatbanke, a. s., v sprave klientskych
portfolii dari podstatne lepSie ako konkurencii.

Nasledujuce strany patria sérii ¢lankov v ramci
rubriky Analyza. Autorom prvého z nich je
Richard Téth, hlavny ekondém Privatbanky, a. s.
Zameral sa v lom na aktualnu top tému,
ktorou je vysoka inflacia. Tato je désledkom
mnoZstva unikatnych faktorov, predovietkym
nadmerného mnozstva pefiazi v ekonomike.
Kym sa tieto peniaze neodcerpaju,

inflacia bude stale prilis vysoka, ¢o je viak
potesitelné, nebude tu navidy — ekonomika
opat dosiahne rovnovahu.

Pavol Ondriska, produktovy manazér
Privatbanky, a. s., sa vo svojom ¢lanku zameral
na zaujimavu tému dividendového investovania.
Ide o oblubenu stratégiu investorov, ktorych
cielom je postupné zhodnocovanie svojho
majetku. Smeruju investicie do akcii firiem,
ktoré stabilne vyplacaju vyssiu, ale nie nutne
najvyssiu dividendu. Zanalyzoval vyhody

a nevyhody tejto defenzivnej investi¢nej
stratégie, ktord, ako hovori, sice tahala v ¢asoch
silného rastu za kratsi koniec, no o to lepsie

sa jej dari pocas stagnacie ¢i dokonca pri
poklesoch na finan¢nych trhoch.

V rubrike Analyza sa vam este raz prihovori
Mojmir Hojer, riaditel Odboru asset manage-
mentu. V ¢lanku s velavravnym nazvom Bolo,
ako nebude... a kazdy si ndjde to svoje volne
nadvazuje na svoj Uvodny prispevok. Ako hovo-
ri, budicnost je vzdy neista, vojny ¢i pandémie
nie je mozné predpovedat, ale pre kazdého
investora plati, Ze akdkolvek sprava majetku

je vzdy lepsia ako Ziadna. A ¢im komplexnejsia
a diverzifikovanejsia bude, tym lepsie.

Nas externy prispievatel Mario Blas¢ak vas
tentoraz zoberie na virtualny vylet do Ciny,

v ktorej dochéadza k historickej zmene — v roku
2022 tu totiz prvy raz od roku 1961 (ked bola
krajina postihnuta hladomorom) poklesol
pocet obyvatelov. Zaroveii sa do popredia
dostava dalsi vyznamny hrac v oblasti - India,
ktora podla progndz tento rok prevezme titul
najludnatejsej krajiny sveta a z dlhodobejsieho
hladiska zamiesa karty aj v globalnom
hospodarstve.

V rubrike Aktuality si odskocime na prehliadku
Nemocnice Bory — nemocnice novej generacie
v Bratislave. Este pred jej oficialnym otvorenim
sme mali moznost ukdzat ju nasim klientom
privatneho bankovnictva. Sme radi, ze sme mohli
stéat pri zrode takého vynimocného projektu.
Obsah Privatbanka Magazine uz tradi¢ne
zakon¢ime oddychovymi témami. Porozpravali
sme sa s Ondrejom Vilinovicom, vykonnym
riaditelom partnera nd$ho programu
Privatbanka Exclusive Zone — spolo¢nosti
TheConcierge, ktora sa Specializuje na sluzby
osobného asistenta. A na tplny zaver sme

pre vas pripravili sladku bodku. Spolo¢ne

sa p6jdeme pozriet do komariianskej
Cokolatierskej dielne ZAX, z ktorej pochadzaju
pralinky, ktoré vyhravaju svetové ceny.

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

verim, Ze vas prispevky v jarnom ¢isle
Privatbanka Magazine zaujmu. Nechajte sa,
prosim, indpirovat a motivovat jarnou energiou,
ktorti budeme vietci potrebovat. Ci u? v praci,
pri Sporte, alebo aj pri investovani... Lebo
Zijeme zlozitu dobu, ktord kladie na kazdého

z nas vysoké naroky. Spolu to vsak zvladneme!

Prajem vam prijemné Citanie.
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Tento rok bude pre
investorov lepsi

Minuly rok dal investorom po celom svete zabrat, priznava v rozhovore riaditel
nasho Odboru asset management Mojmir Hojer a ponuka svoje predikcie,
ako sa svet financii bude vyvijat v nasledujucom obdobi.

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset managementu

> Sme sice uz v prvom kvartali nového
roka, ale obzrime sa spét este aj za
tym minulym. Ako hodnotite rok 2022
z pohladu investorov?

Ako naroény (povzdych). Po celkom
slubnom 3tarte sa predosly rok niesol

v znameni rozkyvanych trhov, napriklad na
akciach sa pocas dvanastich mesiacov roka
2022 trend zmenil aZ jedenastkrat. Trhy
akoby hladali nové ekvilibrium.

Pricinou bola vysoka inflacia a z nej
vyplyvajtce obavy z krokov centralnych
bank a takisto naslednej recesie a to

prinasalo poklesy. Tie boli najstrmsie
priblizne v polovici roka, napriklad
benchmarkovy akciovy index S&P 500,

v ktorom je zastupenych patsto velkych
americkych spolo¢nosti obchodovanych
na burze, uzavrel prvy polrok v najhlbSom
prepade za posledné polstorocie.

Rok 2022 nam tak priniesol prvy ,medvedi*
trh na akciach od velkej financnej krizy
z obdobia rokov 2007 — 2009.

To vsak nebolo vSetko - s akciami klesali
takmer rovnakym tempom aj dlhopisy,
¢o sa na trhoch deje len zriedka, kedZe

zvycajne navzajom negativne koreluju.
Minuly rok priniesol investorom naozaj
velku bolest hlavy.

> Prejdime blizsie k pri¢cinam. Odkial sa
tu zrazu zobrala dvojciferna inflacia,
ktord sme na Slovensku nevideli vyse
dvoch dekad a v pripade Sirsej eurozény
dokonca dosiahla najvyssie hodnoty od
zaciatku merani?

Odpoved musime hladat hlbsie

v minulosti, su¢asna vysoka miera inflacie
totiz nie je len plodom roka 2022, aj ked'
vojna na Ukrajine, ktora sa vtedy zacala,
k nej vyznamne prispela.

Korene inflacie siahaju este dalej a je

ich viac, sthrnne ich mézeme oznacit

ako prudké, no nerovnomerné ozivenie
ekonomik a rusenie lockdownov. To so
sebou prindsa tlak na ceny tovarov a sluzieb,
pretoze [udia minaju peniaze, ktoré pocas
dvoch rokov pandémie usetrili.

Prispeli k tomu aj predoslé politiky
centralnych bank, ktoré v snahe
stimulovat ekonomiky pristupili

k bezprecedentnym opatreniam

a pumpovali do ekonomik lacné peniaze.

Do toho prisla dalsia ,¢ierna labut" — uz
spominany konflikt na Ukrajine, ktory

sa odrazil najma na cenach energii, ale

i potravin, kedZe prave Ukrajina a Rusko

st ich vyznamnymi producentmi, sankcie
voci Rusku priniesli eSte viac komplikacii do
globalnych dodavatelskych retazcov, ktoré
uz pocas pandémie Celili problémom.

> Su to prave politiky centralnych bank,
na ktoré trhy citlivo reaguju. Vnimaju
to uz aj Slovaci, ktorym stupaju uroky



na hypotékach. Dokedy budu centralni
bankari dvihat uroky? A vrati sa este
niekedy éra ultralacnych hypoték?

Centralne banky na oboch stranach
Atlantiku trhy dost dlhy cas,

v podstate cely rok 2021, paradoxne
ubezpecovali, Ze inflacné tlaky po

¢ase samy od seba pominu. Nestalo

sa to, a tak museli pristupit k dvihaniu
klucovych sadzieb, ktoré zasadnym
spésobom ovplyviuju dianie v ekonomike
i naladu investorov na trhoch.

preto, Ze uroky zdvihnu este o priblizne
jeden percentualny bod.

Bezny clovek, nielen investor, toto vnima
cez stupajuice uroky na hypotékach. Treba
viak povedat, Ze ich predosla Uroveri bola
naozaj velmi nizka, a musim skonstatovat,
Ze nie zdrava, ¢oho dosledky mozeme
vidiet na prehriatom realitnom trhu. Uroky
znovu klesnu tak, ako centralne banky
postupne znizia svoje klucové sadzby,

éra superlacnych hypoték (pod 1 %) sa
vsak uz zrejme skoncila.

Centralne banky sa postupne s vysokou inflaciou
vyrovnaju, nebude to vsak hned’

Predpokladdm vsak, ze Uroky su uz blizko
svojich vrcholov, centralni bankari su
totiz v delikatnej situdcii, akoby medzi
dvomi mlynskymi kamefmi — na jednej
strane musia skrotit inflaciu do blizkosti
dvojpercentného ciela, na druhej strane,
ak to s urokmi prezenu, este viac spomalia
ekonomiku, ktora uz teraz javi znamky
ochladzovania. Navyse v pripade ECB

> Pozrime sa do budutcnosti. Ako bude
vyzerat tento rok z pohladu investorov?

Verim, ze rok 2023 bude pre investorov
[ah3i. Centralne banky sa postupne

s vysokou inflaciou vyrovnaju, nebude
to vsak hned'a podla vsetkého ani tento
rok. Zaroven firmam sa podari zastavit
pokles ziskovosti, ¢o prinesie vzpruhu
na akciovych trhoch.

Nasi odbornici namiesajui mix finanénych nastrojov tak,
aby vidy zodpovedal potrebam a situacii klienta

vstupuje do hry aj dosah tychto krokov
na periférne krajiny eurozoény, najma
Taliansko, ktorym sa predraZuje splacanie
uz i tak vysokého dlhu. Predpokladam

Nevylucujem recesiu, ta vsak bude len
plytka a pomerne rychlo pominie. Recesia
byva oznacovana ako strasiak, z pohladu
ekonomického cyklu viak nejde o nic¢
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Ing. Mojmir Hojer

Datum a miesto narodenia:
9. marec 1971, Bratislava

Vzdelanie:
Ekonomicka univerzita v Bratislave,
Nérodohospodarska fakulta

Praca:

Po skonceni $tudia zacinal

v Konsolidac¢nej banke na oddeleni
Uverov, odtial v roku 1996 presiel
do Istrobanky, kde na réznych
poziciach v oblasti kapitalovych
trhov pracoval 9 rokov. Ma za
sebou aj skusenost s pracou
portfolio manazéra v spolo¢nosti
obchodujticej s cennymi papiermi.
V Privatbanke pracuje od roku
2007.

Zaujmy:
Sport, cestovanie

vynimoc¢né, vynimocné bolo skor dlhé
obdobie rastu, ktoré vSak umelo podpo-
rovali stimuly zo strany centralnych bank.

Samozrejme, nikto — a miia nevynimajtc -
nema vestecku gulu a tieto predikcie
platia len za predpokladu, ze ,neprileti
dalsia ¢ierna labut”, teda Ze sa nestane
nie¢o velké a necakané ako dalsia
pandémia alebo vojna.

> Zname investorské prislovie hovori,
Ze mame lacno nakupovat a draho
predavat. Je teraz ten spravny cas
na nakup?

Do bodky presne sa ni¢ predpovedat neda,
pravdou vsak je, Ze trhy su ,vyklesané*

a investori si tak mozu kupit akcie ¢i
dlhopisy o dost lacnejsie ako minuly rok.
Preco by som to ja ako investor nechcel?
Pouzijem paralelu s bytom — keby som vam
povedal, Ze vam teraz preddm byt 0 30 %
lacnejsie, ako stal minuly rok, odmietli by
ste? To isté mézeme dnes aplikovat na akcie
Googlu ¢i Microsoftu.

Samozrejme, nikto vam nezaruci, ze na
trhoch nepride este k dalSim poklesom,
odhadnut, ¢i nieco dosiahlo svoje
minimum, sa s istotou neda. Ja vsak
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nepredpokladam, ze sme od neho velmi
daleko a prepady uz nebudu razantné.

Ak by sme len ¢akali, nikdy by sme ni¢
neinvestovali a prepasli by sme Sance na
zhodnotenie svojich financii. Samozrejme,
nikoho nenabadam na bezhlavé riskovanie

a stavenie vietkého na jednu kartu — délezita
je rozumna investi¢na stratégia, diverzifikacia
portfoélia a rozloZenie investicii v ¢ase.

> Co by ste teda poradili ludom, ktori
s investovanim este skisenost nemaju,
ale maju volné prostriedky a aj
s ohladom na vysokau inflaciu by ich
chceli zhodnotit?

Samozrejme, idealne by bolo, aby sa na
nas obratili. Nasi odbornici im namiesaju
mix finan¢nych nastrojov tak, aby vzdy
zodpovedal ich potrebam a situdcii.

My v Privatbanke nie sme Ziadni
,dobrodruhovia", s peniazmi klientov
narabame s rozvahou a rozhodne nejdeme
do nadmerného rizika len preto, lebo sme
im slubili nerealne zhodnotenia.

Tu sa musim opat pristavit pri uz
spominanej diverzifikacii - jej cielom nie je
zvysit vynosy, ale zniZit riziko. Klienti by tak
mali mat svoje peniaze v réznych typoch
finan¢nych nastrojov a vyvazovat tym

vykyvy na trhoch, ktoré skor ¢i neskér pridu.

Samozrejme, prepady a turbulencie nie st
ni¢ prijemné, v takych situdciach je vsak

o to dolezitejSie ostat pokojny a neprepadat
panike. Jednoducho vsetko chce svoj ¢as, po
poklesoch vzdy pride rast.

Koniec koncov investovanie je o dlhodobych
vysledkoch — ovocie svojich investicii mozno
prenechate az svojim detom —, nie o vidine
rychlych ziskov o tri mesiace alebo rok.

> Aké vysledky dosiahli riadené klientske
portfélia v sprave Privatbanky minuly
rok, ktory, ako ste spominali, sa niesol
v znameni poklesov?

Zazraky robit nevieme — a klientom ich ani
neslubujeme, skér ich varujeme pred tymi,
¢o im zazraky slubuju.

V roku, ked klesalo takmer vsetko,

bolo logické, Ze aj klientske portfolia
zaznamenali straty. Musim v3ak povedat,
Ze zaznamenané poklesy boli vyrazne

miernejsie, ako to bolo pri nasej konkurencii.

Je to doésledok nasej stratégie a pristupu a aj
faktu, Ze v Privatbanke dlhodobo aktivne

Obrovskou vyhodou v porovnani s inymi hra¢mi na trhu
je nasa otvorena architektura

pracujeme na tom, aby sme boli lepsi ako
nasi konkurenti.

Celkovo ma u nas v sprave svoje riadené
porfélia uz takmer 400 klientov, z toho pribliz-
ne 50 nam pribudlo v minulom roku. V sprave
portfélii nasich mensich klientov ndm pomoézu
moduly modelové portfélia a rebalansing, aj

v ich pripade si v3ak stale zachovdme individu-
alny pristup a klientom budeme vyberat na-
strojové ekvivalenty. Portfolia vacsich klientov
st riadené plne individualne.

> Koho pokladate za svoju konkurenciou
a ¢o robi inak, kedZe, ako tvrdite,
dosiahla horsie vysledky pri sprave
portfalii?

Za nadu konkurenciu povazujeme bud’

iné subjekty, ktoré sa venuju, tak ako my,
sprave portfolii, alebo zmiesané podielové
fondy spravcovskych spolo¢nosti. Tie
spravuju stovky milionov EUR. Su v3ak
prisne regulované a maju zviazané

ruky. Jednak zékonnymi poZiadavkami



ukotvenymi v $tatutoch fondu a zaroven
korporatnou politikou.

Zjednodusene... fondy maju urcené
minimalne ¢i maximalne podiely, menovu
Struktlru alebo maju vymedzeny urcity
segment emitentov ¢i druh pouzivanych
financ¢nych nastrojov a takisto su prioritne
orientované na riesenia z vlastnej dielne,
resp. materskych spoloc¢nosti zo zahranicia.
To su vsetko atributy, ktoré im podla mna
uberaju na ak¢nosti.

> Ktoré konkrétne kroky, ktoré su vasim
know-how a nerobila ich konkurencia,
ste robili minuly rok vy?

Napriklad sme viac zainvestovali do
finan¢nych nastrojov v USD a CZK. Obe
meny posilnili vo¢i EUR (finan¢né nastroje
mali po prepo¢te do EUR vy33iu hodnotu).
Az na par vynimiek mame volné ruky pri
ur¢eni podielu mien, nie sme zviazani
nejakym zékonom schvélenym Statitom.
Samozrejme, podiel v cudzich menach

bol nastaveny v rozumnej miere, netvoril
dominantnu cast portfélia.

Pomerne slusnu porciu sme alokovali do
bonusovych certifikatov. Ide o nastroj, ktory
vyplati investorovi bonus aj pri poklese
akciovych indexov o limitovant velkost.
Podla historickych Statistik su prepady
akciovych indexov limitované (do 30 - 40 %),
takze sme tu limitovanu velkost nastavili

v zmysle Statistik, ¢o sa ukazalo ako spravne
rozhodnutie, ktoré pri klesajucich trhoch

prinieslo klientom pozitivne zhodnotenie.
Rovnako ndm pomohli nakupy a drzba
korporatnych dlhopisov slovenskych

a Ceskych entit —ich ceny klesli menej
ako pri tych trhovych néstrojoch.

Na dosiahnuty vysledok mal pozitivny
vplyv aj vyber vhodnych nastrojov — pasivne

riadenych fondov (ETF) na spravne regiony
s automatickym rebalansingom portfélia.

No a v neposlednom rade Privatbanka nema
ziadneho exkluzivneho partnera, ktorého
produkty musime vylu¢ne predavat - mame
cely vesmir... zatial iba investi¢ny ©.

> Co robite, ked'prave neriesite
investicie?

V minulosti som vela $portoval, dokonca
spatne by som povedal, Ze som bol
sportom doslova posadnuty, kedZze

mi pomahal odreagovat sa od prace.
Pred istym ¢asom som aj s ohladom na
byvalé zranenia musel Sport obmedzit

a ostali mi len druhy, ktoré mi odporucal
(alebo skor povolil) lekar - bicyklovanie,
ladovy hokej a plavanie, teda len to, ¢o
zahtha klzavé pohyby ©.

Okrem cestovania a $portu milujem
jedlo, ¢o sa navzajom dobre kompenzuje,
takZe z tohto hladiska som si konicky
vybral asi dobre ©. Musim sa v3ak
priznat, ze jedlo ovela radsej jem, ako
varim. Varenie si v prenesenom vyzname
nechdvam na investicie — namixovat ten
spravny pomer finan¢nych nastrojov do
klientskeho portfélia je v istom zmysle
ako varenie dobrého jedla.
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Infla¢na bublina sa
zmensuje len pomaly

Dnesna vysoka inflacia je désledkom mnozZstva unikatnych faktorov, predovsetkym
nadmerného mnoZzstva penazi v ekonomike. Kym sa tieto peniaze neodCerpaju,
inflacia bude stale prili$ vysoka. Rovnovaha viak bude opat dosiahnuta.

Sprisfiovanie je enormné a je to tak aj Situdcia sa normalizuje aj pri Usporach
spravne. Niekde uz vysledky vidno a niekde americkych domécnosti. Tie od zaciatku
edte nie. roku 2022 aZ do jesene prudko klesali na

extrémne nizku uroven, lebo domacnosti
uprednostnili spotrebu. Teraz, hoci

su stale nizke, sa postupne vracaju na
normalne Urovne.

V USA sa uz prudko ochladil trh byvania.
Urokové sadzby na hypotéky vyrazne vzrastli,
dopyt po reziden¢nych nehnutelnostiach

Sprisiovanie je enormné a je to tak aj spravne

klesol, klesaju aj ceny nehnutelnosti. Co je Podobne aj mzdy v USA velmi prudko

najdolezitejsie, hoci objem novych Gverov rastli, lebo nezamestnanost bola nizka,

na byvanie rastie stale prirychlo, tempo zamestnanci na pracovnom trhu chybali

jeho rastu sa spomaluje a do ekonomiky a firmy si museli konkurovat mzdami. A aj

sa dostava ¢oraz menej novych penazi. tu — hoci mzdy stéle rastu prirychlo — sa

Spotrebné Uvery zatial zaostavaju za uz postupne objavuje Ziaduce postupné
Ing. Mgr. Richard Téth, PhD. vyvojom hypotekarnych tverov. a mierne spomalenie.

hlavny ekoném

Uz dva roky sa po celom svete borime

s vysokou inflaciou. Niektoré centralne
banky na nu zareagovali pomerne skoro,
v lete roku 2021, ale dve najvacsie
centralne banky sveta (americky FED

a ECB) si dali ,nacas". FED zareagoval

v marci a ECB az v juli 2022. Bolo to uz
trochu neskoro, ale na druhej strane
sprisnenie bolo extrémne rychle. Zazili sme
niekolko po sebe nasledujucich zvySovani
sadzieb az 0 0,75 percentuélneho bodu,
¢o bolo v USA naposledy v roku 1994

a v Nemecku v roku 1991. Celkovo

taku silnt vlnu zvySovania sadzieb

sme mali v USA naposledy v roku 1981

a v Nemecku dokonca v roku 1971. Pritom
sa dnes navyse utahuje nielen Urokovymi
sadzbami, ale aj kvantitativne, ¢o

v minulosti nebolo.




A teda hoci klucové inflatné parametre

v americkej ekonomike st stale privysoké,
postupne a pomaly sa zlep3uju a vidno, Ze
politika FED-u zabera.

Teraz musi FED zvaZovat, ¢i je uz takéto
nastavenie dostato¢né, aby zahnalo inflaciu
do kuta. Absolutne klti¢ovym bude trh prace,
konkrétne FED bude chciet vidiet aspon

maly rast miery nezamestnanosti, aby bol
presvedceny, ze tempo rastu miezd sa znizi.

Spotrebitelska inflacia sa postupne zniZuje,
ale treba Uprimne povedat, Ze vyvoj nie

je jednoznacny a rovnomerny, a tu a tam
vznikaju ohniskd a pochybnosti. Dobrou
spravou je v3ak to, Ze hlavnym zdrojom
inflacie v USA je teraz byvanie, v ktorom sa
odraza s ur¢itym oneskorenim vysoky rast
cien nehnutelnosti v nedavnej minulosti,
ale tento vplyv ¢oskoro prestane.

Sucasnu vysoku inflaciu spustila unikatna
hospodarska politika pocas najhorsich faz
koronakrizy, ktora dotovala domécnosti
napriek tomu, Ze peniaze nemali ani kde
minut - obchody boli najprv zatvorené

a neskor, ked'uz boli otvorené, pre
poskodené dodavatelsko-odberatelské
vztahy nevedeli dopyt zo strany domacnosti
uspokojit. A tak oproti ponuke vy3si

dopyt spustil v roku 2021 zrychlenie
cenového vyvoja a v roku 2022 ho eSte viac
podporila energeticka kriza pre vojnu na
Ukrajine a pre to, Ze ponuka ropy nestihala
uspokojit celosvetovy, prudko rastuci
pokoronakrizovy dopyt.

Problémy v dodavatelsko-odberatelskych
vztahoch st uz minulostou, energeticka
bilancia je ovela vyrovnanejsia ako

v minulom roku, a predsa len je krotenie
inflacie pomalsie, nez by sme si priali. Pre¢o?

V americkej ekonomike postupne od roku
1997 klesa rychlost obehu penazi, t. j.

s jednym dolarom sa urobi v priebehu roka
menej transakcii. Kym v roku 1997 sa jeden
doldr v americkej ekonomike otocil 2,2-krat
za rok, v roku 2007 to boli 2 transakcie za
rok a v roku 2017 len 1,4 transakcie ro¢ne.
KedZe sa doldre pouzivali ¢oraz pomalsie,
FED mohol od roku 2009 zvysovat objem
penazi v obehu bez toho, aby vznikol
nadbytok penazi. Makroekonomicka
nerovnovaha, ktorad mohla spdsobit vyssiu
inflaciu, nevznikla.

Pocas koronakrizy na jar 2020 rychlost
obehu penazi sice prudko klesla, ale na

druhej strane mnoZstvo pefazi v obehu
extrémne vzrastlo. Kym v rokoch 2009
az 2019 rastla pefazna zasoba v USA
medziro¢nym tempom asi 7 %, v roku
2022 to bolo az 25 %. Rast bol obrovsky,
prekonaval vietky doterajsie rasty, ktoré
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Penaznu bublinu nebolo mozné odcerpat,
a tak sa musela pretavit do rastu cien.

Ak zoberieme do uvahy dlhodoby vyvoj
mnozstva penazi v obehu a rychlosti
obehu pefazi na jednej strane a aktudlne

Recesia, najma prudka recesia, je velmi nepravdepodobna

pozname z histdrie, a prekonal aj efekt
spomalenia obehu penazi.

V rokoch 2021 a 2022 sa rychlost penazi
opatovne zvysila z 1,1 na 1,2 transakcie, ale na
predkoronakrizovtl Uroven 1,4 sa nedostala.

tempo zmensovania penaznej bubliny
prostrednictvom vyssej inflacie na druhej
strane, bude trvat este asi tristvrte roka
az rok, kym sa dostaneme do stavu, ked
bude mnozstvo penazi a rychlost obehu
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penazi v USA v rovnovahe. AZ vtedy nastane
zékladna makroekonomicka rovnovaha.
Dovtedy musime pocitat s tym, Ze inflacia
sa bude spomalovat len velmi pozvolna,

a sem-tam mozeme dokonca pozorovat

aj jej docasné zvysenie, docasné vychylenie
zo zostupnej trajektorie.

Na druhej strane sice sa zmensujuca,
ale stale pritomna penazna bublina
bude zéroven v nasledujucich mesiacoch
branit prudkému poklesu ekonomik

a recesia, najma prudka recesia, je velmi
nepravdepodobna.

KedZe inflacia bude v najblizSom obdobi
stale vysoka a recesia nepritomna, centralne
banky budt mat rozviazané ruky. Urokové
sadzby zostanu vysoké relativne dlho,
dokonca sa moézu v kratkom Case este aj
zvysovat. Centralne banky v3ak zaroven
vedia, Ze uz dnes su urokové sadzby
restriktivne (napriklad podla americkej
centralnej banky je dlhodoba rovnovézna
sadzba pre tamojsiu ekonomiku na trovni
2,50 %), a teda uz teraz ekonomiky brzdia.
Zvy3ovanie sadzieb je uz blizko konca.

Netreba zabudnut ani na to, Ze

centralne banky nebojuju s inflaciou len
prostrednictvom Urokovych sadzieb,

ale zaroven aj kvantitativne utahuju, to
znamena3, Ze stahuju peniaze z obehu
znizovanim svojej bilan¢nej sumy. Inflacia
,dostava na frak" z dvoch smerov.

V kazdom pripade v3ak nepredpokladame,
Ze vysoka inflacia ,tu s nami bude navzdy".

Jednak centrdlne banky maju svoj jasny
mandat stlacit inflaciu na 2 % a aj dost sily,
aby ho naplnili. Primerane nizka inflacia je
priorita ¢. 1, ma prednost pred vsetkymi

V najblizSich mesiacoch nas teda ¢akaju
tazké Casy, ked'sa eSte stale budu v USA

aj v EMU zvyZovat trokové sadzby

a aj zostanu vysoko, a navyse sa ¢oraz
CastejSie budeme stretavat s negativnymi
makroekonomickymi spravami. Spomalenie
uvidime vo vysledkoch firiem.

Celkovy vplyv na finan¢né trhy bude zavisiet
od toho, akd bude kombindcia inflacie a hos-
podarskeho rastu v danej chvili a jej vyhlad.

Lepsi scendr bude, ak sa bude inflacia
spomalovat rychlejsie ako hospodarsky rast.
Pre trhy to bude znamenat, Ze sa zvySovanie
urokovych sadzieb kondi. Zacali by klesat aj
kratkodobé, aj dlhodobé vynosy na statnych
dlhopisoch, klesli by kreditné prirazky na
podnikovych dlhopisoch a akcie by rastli.

Horsi scenar by bol, ak by sa inflacia
spomalovala pomalsie ako hospodarsky rast.
Urokové sadzby by tak e$te mohli posko¢it
vysSie a na vyssich urovniach by pretrvali.
Kratkodobé vynosy na statnych dlhopisoch
by stagnovali, dlhsie vynosy na Statnych

Nepredpokladame, Ze vysoka inflacia ,tu s nami bude navidy"

ostatnymi dosledkami restriktivnej politiky
vratane akokolvek silnej recesie. A hlavne,
dnedné vyspelé ekonomiky nemaju
strukturdlne predpoklady na vysoku inflaciu,
a teda ani na vysoké urokové sadzby.

dlhopisoch by klesli len malo. Kreditné
prirazky na podnikovych dlhopisoch by sa
mohli opat zvysit, hlavne pri emitentoch
so Spekulativnym ratingom. Akcie by bud
stagnovali, alebo eSte mierne klesali.




Najhorsi scenar by bol, ak by inflacia
neklesala ¢i dokonca sa zvysovala, pricom
ekonomiky by spomalovali. KedZe centralne
banky uprednostnuju znizit inflaciu za kazdu
cenu, aj za cenu recesie, urokové sadzby by
museli ist eSte vyssie, kratkodobo aj ovela
vyssie. Kratkodobé vynosy na Statnych
dlhopisoch by sa zvysili, dlhsie by stagnovali
alebo mierne klesli. Podnikové prirazky by
rastli aj na investi¢nych ratingoch a akcie

by prudko klesali.

Najpravdepodobnejsie je, Ze spomalovanie
nebude velmi hlboké, ale zato bude pre
mnohych bolestivo dlhsie a mnohych
ucastnikov finan¢ného trhu moze
negativne prekvapit. Ocakavame vsak, ze
klesnu hlavne vynosy na dlhsich statnych
dlhopisoch, klesnt aj rizikové prirdzky na
podnikovych dlhopisoch, ale len mierne

a hlavne pri investi¢nom ratingu. Akcie

by mali stagnovat alebo rast len velmi
mierne. Rychly rast akcii na pokoronakrizové
maxima je vysoko nepravdepodobny.

Eurozoéna bola stimulom vystavena

o nie¢o menej nez USA, na druhej strane
bola ovela viac zasiahnutd energetickou
krizou. Vyvoj je v zasade podobny a aj tu
bude inflacia pretrvavat a fiou aj relativne
vysoké urokové sadzby. K opdtovnému
poklesu sadzieb tu viak mdze prist eSte
skor nez v USA, kedZe tu nie je pritomna
taka bublina v penaznej zasobe ako v USA.
A nizke sadzby potrebujeme mat ¢o najskor,
ved'len napriklad Taliansko si nemoze
dovolit drzat sadzby takto vysoko dlhsi ¢as,

Poznamky
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Spomalovanie nebude velmi hlboké, ale zato bude
pre mnohych bolestivo dlhsie

lebo by bud'zbankrotovalo, alebo by jeho
dlh musela ECB masivne nakupovat.

Hoci dlhodobo favorizujeme americké akcie
pred eurdpskymi, v roku 2023 by europske
nemuseli dopadnut horsie. Energeticka
kriza tu ma sice vacsi dosah a aj posiliujuce
euro oslabuje konkurencieschopnost
eurdépskych firiem, ale na druhej strane
eurépske domacnosti nemaju problémy

s Usporami, bude tu nizsia korekcia na

trhu nehnutelnosti a akciové indexy su
vzhladom na zisky (P/E), aj po zapo¢itani
europskeho oneskorenia voci USA, ovela
lacnejsie aj v porovnani s americkym
indexom S&P 500 a aj v porovnani

s vlastnou minulostou.

Na druhej strane strategicka pripravenost
Eurdpy na (negativne) prekvapenia je
nizsia nez v USA. Tie vSak vyhodnotit
nateraz nevieme.

1Podla kvantitativnej tedrie penazi sa mnozstvo pefazi v obehu (M) krat rychlost ich obehu (V) rovna jednotkovej cene tovarov a sluzieb (P) krat celkovému mnozstvu tovarov

(Q), a teda HDP.
Matematicky: M x V=P x Q = HDP.

M = money supply = mnozstvo pefazi v obehu alebo menova, alebo aj monetarna baza, najcastejsie sa pouziva agregat M2, to znamena bankovky a mince, vklady na poziadanie,
kratkodobé terminované vklady do dvoch rokov a iné cenné papiere splatné do dvoch rokov.

V = velocity = rychlost obehu pefazi, a teda kolkokrat v priebehu roka sa oto¢i jeden dolar, euro, z monetarnej bazy

P = price = cena tovaroy, treba to chapat ako sumu cien vietkych tovarov a sluzieb

Q = quantum = mnoZzstvo tovarov, ide o agregatne, sthrnné mnozstvo vietkych tovarov a sluZieb v ekonomike

A teda ked'sa zvy3uje mnozstvo penazi M, pri nemennom V a Q sa zvysuje P, CiZe celkova inflacia.

Od roku 1997 sa v USA postupne spomaluje rychlost obehu pefiazi, a teda V klesa. Napriek rastu M cely sucin M x V rastol v rokoch 2010 — 2019 najpomalsie za minimalne
poslednych 7 dekad. A tak ani vyssie mnozstvo pefiazi v obehu nespésobovalo pefiaznt bublinu.

To sa zmenilo aZ v roku 2020. Pocas koronakrizy sa sice prudko zniZila rychlost obehu pefazi, ale na druhej strane sa enormne, obrovsky zvy3ilo mnozstvo penazi.

A tak prudko narastol sti¢in M x V. Vznikla pefazna bublina.

V roku 2020 bola skoro cela ekonomika zatvorend a potom po otvoreni boli v roku 2021 celosvetové problémy v dodavatelsko-odberatelskych vztahoch, spotrebitelia sa
nevedeli k tovaru dostat (dopyt bol vy33i ako ponuka). Centralne banky a vlady poskytovali tvery a dotacie domacnostiam a firmam v ¢ase, ked'ich ani nemali ako minut.
Atak , Q" na pravej strane rovnice nerastlo a cela prava strana rovnice P x Q stagnovala. M x V rastlo, P x Q nie a nerovnovaha sa kopila a trvala od 2Q 2020 az do 1Q 2022.
NielenZe trvala pridlho, ale bola aj absoltitne v USD a aj relativne k HDP najvé¢sia v histérii udajov od roku 1959.

AZv 2Q 2022 sa podarilo dosiahnut zakladnti rovnovahu celého zlomku, a teda ze M x V prestal rast rychlejsie ako P x Q. Teraz potrebujeme vyrovnat cely zlomok, a teda
P x Q musi rast, ,postara sa o to" hlavne inflacia (P). M x V musi klesat, , postara sa o to" klesajiica M. A tak vy33ia inflacia a spomalenie rastu pefiaznej zasoby prinest

v horizonte mesiacov rovnovahu.

1
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Krali a aristokrati

Dividendové investovanie je popularnou stratégiou pre dlhodobych investorov.
Bohuzial, ¢ast investorov sa da zlakat na aktualne vysoku dividendu a ignoruje
jej udrzatelnost. A prave udrzatelnost je podstatou dividendovej stratégie.

Ing. Pavol Ondriska
produktovy manazér

Kde bolo, tam bolo, za siedmimi horami

a siedmimi dolami, vladol stary kral...

Nie, nebojte sa, nezabludili ste k nejakej
rozpravke. | ked'v nasledujucich riadkoch
tohto ¢lanku narazite na nejakych

tych kralov a aj aristokratov, nep6jde

o rozpravkové bytosti. P6jde o realne firmy,
ktoré vSak predsa len maju svoje ¢aro

v podobe vyplacania atraktivnej dividendy.
A to je solou nad zlato pre dividendové
investovanie a vodou na mlyn pre
dividendovych investorov.

Nuz ale ¢o je vlastne dividendové
investovanie? Mozno bude lepsie zacat

od Adama, resp. za¢nime tym, ¢o to je
dividenda. Manazment firmy ma niekolko
sposobov, ako nalozit so ziskom, ktory firma
generuje. Firma moze kapital pouzit bud

na rozsirenie svojho podnikania investiciou
do vlastnej firmy ¢i akviziciou inej. Alebo
moze zisk priamo posunut akcionarom, ¢i uz
spatnym odkupom akcii, alebo vyplatenim
dividend. A to nas prave zaujima. Dividenda
je teda podiel na zisku spolo¢nosti, ktory
firma vyplati svojim akcionarom.

Da sa namietat, Ze nie v3etky spolo¢nosti,
ktoré dosahuju zisk, aj vyplacaju dividendu.
Napriklad taky gigant Amazon doteraz
Ziadnu dividendu nikdy nevyplatil, zisky
radsej dalej investuje do rastu svojho biznisu
(a teda aj do rastu ceny akcie). Rozhodnutie
firmy, ¢i vyplatit alebo nevyplatit dividendu,
z4visi od mnohych faktorov. Ale vo
vieobecnosti dividendu pravidelne vyplacaju
skor stabilné a vyspelé firmy, od ktorych

sa uz nedaju o¢akavat velké narasty cien

akciu v tzv. rozhodny den, ma narok na
dividendu. Ten, kto danu akciu nadobudne
v den po rozhodnom dni, uz narok na
najblizsiu vyplatenu dividendu nema.
Preto v tento tzv. den bez naroku na
dividendu prepadne cena akcie pri otvoreni
trhu o vysku dividendy. | ked nemusi to byt
Uplne presne o tuto sumu, kedZe na cenu
akcie posobia aj iné trhové vplyvy. No

a pre investora najkrajsi den je den vyplaty
dividendy. Aby sme si uviedli konkrétny

Za dividendovych kréalov sa oznacuju firmy, ktoré zvysuja
svoju dividendu stistavne uz minimalne 50 rokov

ich akcii. Ide tak trocha o kompenzaciu za
nizky rast ceny v snahe prildkat investorov.
Typickym prikladom su telekomunikacné
firmy, poistovne ¢i ropné koncerny.

Ako dividenda v stvislosti s vyvojom ceny
akcie funguje? Na zaciatku je oficidlne
vyhlasenie firmy o vyske a délezitych
datumoch pre nadchddzajucu dividendu.
Oznamenie pripadného zvysenia dividendy
oproti minulosti sa odrazi v dany den
pozitivne na cene akcie (a znizenie alebo
zrusenie dividend, naopak, na poklese
ceny akcie). Kazdy investor, ktory vlastni

priklad, tak pri akcii automobilky BMW
bola ostatna dividenda vo vyske 5,80 EUR
na akciu vyhlasena dna 10. 3. 2022.

Akcia bola obchodovana bez naroku

na dividendu od 12. 5. 2022, narok na
dividendu mal vlastnik akcie k 13. 5. 2022
(vzhladom na vyrovnanie obchodu T+2)

a vyplatena bola 16. 5. 2022.

Nechytte sa do pasce

Investovanie do dividendovych akcii nie
je v principe zla myslienka. Problém moze
nastat, ked najma menej skuseni investori
chapu dividendu ako kupdn pri dlhopise.

Vybrané priklady dividendovych aristokratov v indexe S&P 500 (idaje k 22. 2. 2023)

Pocet rokov

rasticej Divi,d'endovy'

dividendy ynos
Procter & Gamble 67 2,6 %
Coca-Cola 62 2,9 %
Walmart 51 1,6 %
McDonald’s 46 21 %
Exxon Mobil 40 3,3%
Chevron 37 3,6 %
IBM 29 5,0 %

Priemerné celkové

P"e'“erf“f S-rocny zhodnotenie*
rast dividendy

za 5 rokov
5,8 % 14,7 % p. a.
3,5% 9,8 % p. a.
1,9 % 11,2 % p. a.
81% 131%p.a.
31% 12,9 % p. a.
5,8 % 121 % p. a.
1,9 % 2,4%p.a.

*Poznamka: vratane reinvestovanej dividendy. Zdroj: Bloomberg



Priemerné ro¢né zhodnotenie indexov* v USD

za 5 rokov
Dividendovi aristokrati 10,3 % p. a.
S&P 500 10,0 % p. a.

*Poznamka: vratane reinvestovanej dividendy. Zdroj: Blo

Na dividendu (ktora moze byt v ¢ase
premenliva) nie je narok ako pri kupone,

je zavisla od rozhodnutia akcionarov
spolo¢nosti a ovplyviiuje cenu akcie (na
rozdiel od ceny dlhopisu). Zasadnu chybu
v8ak casto Cinia pri vybere dividendovych
titulov, ked'sleduju len aktualnu vysku
dividendového vynosu. A tak spadnt do
dividendovej pasce. Vysoky dividendovy
vynos moze byt v danom case iba
ddsledkom vyrazného poklesu ceny akcie.
Cize dana firma méze byt v problémoch,
pokles ceny mdze pokracovat.

A v neposlednom rade, pre straty danej
firmy sa zvysuje pravdepodobnost zniZenia
(alebo dokonca zruenia) buducej dividendy
¢i nebodaj hrozby bankrotu celej firmy.

Investor by tak mal klast doraz nie

na samotnu vysku dividendy, resp.
dividendového vynosu, ale na jeho
udrzatelnost. Napriklad ¢i vyhliadnuta
spolo¢nost dosahuje pravidelne zisk, i nie je
zatazena velkym dlhom, ¢i ma dostatoc¢ny
volny tok hotovosti a ¢i dividendovy
vyplatny pomer nie je az prilis vysoky. No
a urcite nepotesi ani situdcia, ked'sa firma
rozhodne vydat vacsi pocet novych akcii,
¢im sa vyplata dividendy na akciu rozriedi.
Cize na seriézne dividendové investovanie
to chce trosku viac, ako len vyhladat si
akciu s vysokym dividendovym vynosom.
Je tu v3ak aj jedna pomdcka. Nemusite byt
expertom vo finan¢nej analyze, napovie aj
pohlad do nedavnej historie.

Kto je to ten aristokrat

Ak nieco plati dlhé a dlhé roky, je urcity
predpoklad, Ze to bude platit sice nie
navzdy, ale predsa len eSte nejaky cas.

Ak je teda nejaka firma schopna rok

¢o rok vyplacanu dividendu zvy3ovat,

je pravdepodobné, Ze v tom bude este
pokracovat. A konec¢ne sme u tych
aristokratov. V roku 2005 uzrel svetlo sveta
akciovy index S&P 500 Dividend Aristocrats
od spolo¢nosti S&P Global. A tento index
dividendovych aristokratov zahrnuje akcie
firiem zo zndmeho indexu S&P 500, ktoré
boli doteraz schopné kazdoro¢ne zvy3ovat

(k 22. 2. 2023)

za 10 rokov za 20 rokov za 30 rokov
12,2 % p. a. 11,9 % p. a. 11,4 % p. a.
12,3 % p. a. 10,3 % p. a. 9,8 % p. a.

omberg

svoju dividendu, a to najmenej 25 rokov

v rade. Aktualne tento index obsahuje 64
titulov vratane znamych firiem ako Procter
& Gamble ¢i Coca-Cola. Zvysuje sa vsak
nielen vyska dividendy, ale aj cena akcie

v Case, takze dividendovy vynos sa nemusi
zdat na prvy pohlad nijako zazra¢ny. Na
dividendovych aristokratov v Eurdpe sa
kvalifikuju firmy, ktoré zvysovali svoju
dividendu minimalne 10 rokov v rade.
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(¢ize vratane reinvesticie dividend) indexu
dividendovych aristokratov a indexu S&P
500 ukazuje graf. Je vSak dobré mat na
pamati, ze sucastou indexu S&P 500 s
aj tito dividendovi aristokrati a uvedené
zhodnotenie je v hrubom vyjadreni, ¢ize
pred zrazkovou darou z dividend.

Ako z doterajSieho textu vyplyva,
investovanie do dividendovych akcii,

t. . do finan¢ne stabilnych a biznisovo
vyspelych firiem, sa da zaskatulkovat ako
defenzivny investi¢ny Styl. Preto takato
stratégia sice tahala za kratsi koniec

v &asoch silného rastu akciovych trhov (ako
bola postcovidovska akceleracia rastovych
titulov v rokoch 2020 a 2021), ale, naopak,
relativne sa jej dari v pokojnejsich ¢asoch

Na seriozne dividendové investovanie to chce trosku viac,
ako len vyhladat akciu s vysokym dividendovym vynosom

Nie je to vsak len o aristokratoch. Putavych
oznaceni je viacero. Za dividendovych
kralov sa oznacuju firmy, ktoré zvysuju
svoju dividendu sustavne uz minimalne

50 rokov (ako napriklad uvedeny Procter

& Gamble). Na dividendového $ampidna
sa kvalifikuje firma, ktora zvysuje dividendu
minimalne 25 rokov, pricom nemusi byt
sticastou indexu S&P 500. No a na nizSom
stupni rebricka najdeme dividendovych
uchadzacov (zvysuju dividendu minimalne
10 rokov, ale nie viac ako 24 rokov v rade)
alebo dividendovych vyzyvatelov (zvy3uju
dividendu minimalne 5 rokov, ale nie viac
ako 9 rokov v rade).

V kone¢nom dosledku je viak doleZité
zhodnotenie, ktoru prisludnu stratégiu
dosiahnete. Porovnanie celkovej vykonnosti

¢i dokonca pri poklesoch akciového trhu.
No a mensia volatilita cien je vlastnost,
ktord nie je na zahodenie a urcite ju ocenia
rentiersky zalozeni investori.

Aj pri dividendovom investovani

moze pomoct ETF ako diverzifikovany

a nakladovo efektivny fond obchodovany
na burze. Nemusite sa tak borit

cez analyzu a vyber jednotlivych
dividendovych akcii, ale date prednost
ETF titulu so zameranim na dividendové
akcie podla preferencie meny, regionu

¢i $tatu, ako aj spésobu vyberu akcii

do kopirovaného indexu. Na vyber st
desiatky roznych ETF titulov, staci si len
vybrat. Ak sa chcete o investiciach do ETF
dozvediet viac, informujte sa o réznych
moznostiach u svojho privatneho bankara.

Celkové zhodnotenie indexov v USD (vratane reinvestovanej dividendy)
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Bolo, ako nebude...
a kazdy si najde to svoje

Cely svet predpokladal a dufal, Ze rok 2022 bude pokojnejsi.
Nielen financny trh tuzil, aby pandémia a s fiou spojené logické ¢i nelogické
opatrenia upadli do zabudnutia a boli len textom v encyklopédiach.
No realita bola ina. Pokoj sme nechali eSte v Supliku, hektika nas v pracovhom
a rodinnom Zivote neopustila. Ale aj v tychto ¢asoch si investori vedia
najst to pravé orechove.

Vyznamnym medznikom diania na Reakciou na finan¢nych trhoch bol
svetovych finan¢nych trhoch bol pokles akciovych indexov, vyznamny
24. februar, ked ruska armada vstupila rast cien komodit (plyn, elektrina, uhlie,
na uzemie Ukrajiny. Vzapati EU (ktora sa ropa atd.). Ceny tovarov a sluzieb na
postavila na stranu Ukrajiny) az ne¢akane celom svete rastli uz aj pred zaciatkom
rychlo urobila odvetny krok v podobe vojny, ale po tomto momente sa
uvalenia mnozstva ekonomickych sankcii dynamika rastu zvysila.

Idealne je mat z kazdého rozka troska

na osoby, tovary, sluzby a spolo¢nosti Krajiny EU, ktoré e$te nedavno trapili

z Ruska. Tieto udalosti ovplyvnili nielen obavy z deflacie, zaznamenavali enormny
tento rok na finan¢nych trhoch a nielen narast spotrebitelskej inflacie (v Pobalti,
zivot na Ukrajine. Madarsku aj o vy$e 20 %) a vyrobné

Ing. Mojmir Hojer
riaditel Odboru asset managementu

Rok 2022 bol plny vyznamnych

a zasadnych udalosti, ktoré mali
ekonomicky a geopoliticko-spolocensky
charakter. Ich zavaznost a dolezitost sa
tykala aj finan¢nych trhov. Prvé tyzdne
roka boli eSte v znameni posledného
$tadia pozitivnej nalady medzi investormi,
ktora sa prejavila tym, ze akciové
indexy dosiahli maximalne (historicke,
lokalne) hodnoty. Dlhopisové vynosy
uz zacali pozvolna rast, nehladiac na to,
¢o hovorili guvernéri centralnych bank
celého sveta (ze ceny rastu len do¢asne
a dodévatelsko-odberatelské retazce sa
o chvilu znormalizuju).
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Vyvoj amerického indexu S&P 500 (od 24. 2. do 31. 12. 2022) hodnotovym? Americkym i eurdpskym?
Klesni komodity na ceny spred obdobia
4700 - covidu? Porastu este Uroky ¢i treba kupit
4600 - dlhopisy uz teraz? Kam poéjde dolar?
4500 | A ¢o koruna, neoslabi? P6jde ten bitcoin
4400 - na 100 000 USD? Skrachuje Taliansko?
4300 | Vtrhne Cina na Taiwan?
4200
4100 - Mozno niekto vie suverénne odpovedat
4000 | na vietky otazky... len ¢i budd mat
3900 | odpovede aspoi 50 % uspednost.
3800 Vacsina ludi ma svoju oblibenu formu
3700 | <X Index zhodnocovania penazi.
3600
3500 +—mm—™—m————— Hlavne ti skér narodeni inklinuju
TEIINNNNNNNN R conedtonymeminowny
T T S B S R R S T S T SR T BT T vkladom (TV). M4 $tatnu garanciu (do
ReReyeyeIElIerererleggedes 100 000 EUR), nevplyva nafi trh a ma
jasny cash-flow. Vlozim a dostanem,
ceny vystrelili v mnohych krajinach Unie 2-ro¢nej splatnostia 0 2,4 (2,7) % pri ¢o som vlozil + urok. A teraz TV aj kvoli
ajo40-50 %. 10-rocnej splatnosti. Kreditné prirazky vy$3ej inflacii praje doba. Uroky maju
vyjadrujuce kvalitu emitentov dlhopisov hodnotu ako uz davno nie. Ich vy3ka
Centralne banky zacali menov politiku rovnako vzrastli o cca 2 %, aviak viak robi atraktivnymi aj podnikové
upravovat. Este v r. 2021 hovorili pocas roka aj 0 4 %. Ceny dlhopisov na dlhopisy. Tam slovenski a ¢eski investori
o docasnom raste cien, a preto nerobili zaklade rastu trokov a zvysenia rizika za poslednych 15 rokov alokovali velku

ziadne kroky. Verili, Ze sa situacia sama klesli o cca 5 — 15 %.
znormalizuje. V 1. polovici roka 2022 vsak

uz zacali konat — zvySovat urokové sadzby.

Ako prva pristipila k rastu urokovych Terminované vklady, dlhopisy, pozicky, byty, akcie, riadené

sadzieb americka centralna banka (FED) portfélio... kazdy spdsob investovania ma svoje (ne)vyhody
v marci, aby do konca roka zvysila svoju

kluc¢ovu trokovu sadzbu na 4,50 %

¢ast majetku. Pri nich uz trochu celia

(20,25 %). Eurdpska centralna banka Pokles cien akcii a dlhopisov, resp. majitelia trhovému preceneniu a hlavne ti,
(ECB) zvysila svoju hlavnu refinanénu zvysenie rizika cez kreditné prirazky boli ¢o potrebuju skor predat, nemusia predat,
sadzbu z 0 % az v juli, na konci roka vsetko faktory, ktoré negativne vplyvali za Co kupili. Ale st za to odmeneni takmer
bola na hodnote 2,5 %. na majetok klientov na celom svete, dvojnasobnym trokom v porovnanis TV.
Slovensko nevynimajuc.

Od marca bolo zvysnych 10 mesiacov Iny radSej poZiciava peniaze svojej Sirokej
roka obdobim hladania si nového A aky bude rok 2023? Bude sa darit rodine ¢i priatelom. Stavia na znalost
ekvilibria akejsi novej optimalnej ceny akciam? A ktorym — technologickym ¢&i dlZnika. Zvycajne dostane viac ako pri

pri mnohych finan¢nych nastrojoch.
Akcie zoparkrat zmenili svoj trend -
pokles striedal rast a naopak. Niekedy
s vac¢Sou intenzitou (nad 10 %), niekedy

Vyvoj spotrebitelskej inflacie a vyrobnych cien (2018 — 2022)

s men3ou (5-10 %). Dlhopisy hladali 11;:22 |
svoj tzv. pivot, t. j. miesto, pri ktorom sa 9,00 |
rast Urokovych sadzieb zastavi a otoci sa 8,00 -
trend smerom nadol. Touto volatilitou 7,00 -
cien pripominal rok 2022 obdobie covidu, 6,00
zvlast ten 1. rok pandémie (2020). 5,00 -
4,00 -
Hlavné akciové indexy (americky S&P 3,00 |
500, svetovy MSCI World, eurépske 2,00 -
EURO STOXX 50 a STOXX 600) napokon 1,00 |
odpisali za cely rok do 12 - 20 % svojej 0,00 \ /
hodnoty, avsak pocas roka bola do¢asna -1,00 ; ———————————————— ;
intenzita prepadu este vacsia. e 2222222222233 888NN NNRRNRRY
R S S R SR S U U SR S S
Dlhopisové vynosy vzrastli v USA ECCPEMUY Index CPIYOY Index

a v eurozone o 3,4 (3,7) % pri
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TV a dlznik nemusi riesit administrativnu
agendu. Dal%i ma v oblube nehnutelnosti.
Vychadza z premisy, Ze ich cena napriek
zavahaniam rastie. Kipim byt, prenajmem
ho a moézem byt rentier.

Nezanedbatelna skupina investorov
vyhladava adrenalin v podobe nakupu
akcii. Vacsina z nich ide do znamych
titulov — do ,klasiky* alebo do aktualneho
»hitu“. Mensia ¢ast obchoduje aj

s neznamymi akciami, pricom mnohé

z nich su na pokraji krachu.

Nikoho neodhovaram od Ziadnej

z uvedenych foriem zhodnocovania
majetku. Kazda forma ma vsak svoje
Uskalia. Byt sa mi nemusi podarit

prenajat alebo mi ndjomca neplati,

v hor§om pripade mi ho niekto zdevastuje.

Akcia mi vie zarobit aj 100 %, ale
aj klesnut na 0.

Vyvoj trokovych sadzieb ECB (EU) a FED (USA) v r. 2022

450 | Idedlne je mat z kazdého rozka troska.
4,00 Mat likviditu cez verejne obchodovatelné

250 | akcie ¢i dlhopisy, aj trochu v tych

1 neverejne obchodovatelnych, investovat
3,00 do svojej firmy a mat aj peniaze na
A0 | '— sporiacom ucte. A napokon vlastnit byt,
2,00 - dom ¢i zlato. Mnoho klientov vyuziva

1,50 skoro vietky uvedené formy. Ak je
finan¢ne podkuty, tak je idedlne mat

1,00 | P
1 to vo vlastnej rézii.
0,50 -

Niekto v3ak nema ¢as alebo ma

|

0,00
N N N N N o~ N N [\] N N N ’ .
S S S i o S N N N N N N umelecky background, proste nema
~N ~N N ~N ~N ~N f\ll ~N ~N ~N N ~N . “ . we PN v
I & oh + s & NS S & =S = o finan¢né vlohy ¢i odvahu. A odtial je uz

len kisok k tomu, aby zveril svoj mandat
zveladovat svoj majetok investi¢nym
spolo¢nostiam. Mnohé banky, vratane
Privatbanky, ponukaju komplexnu spravu
Vyvoj kreditnych prirazok vyjadrujtcich riziko (USA a EU) za obdobie 2013 - 2022 majetku. Co a kedy kapit ¢ predat —

FDTR Index

EURR0OO2W Index

riedi niekto za nich.

900 -
— Napriek véetkym vojnam, chorobam,
200 ] krachom, recesiam investovanie na
. finan¢nych trhoch prezilo a akciové
600 1 indexy dosiahli nové a nové maxima.
500 Rok 2022 treba brat ako poucenie, nie
400 | ako dévod skoncit s investovanim. Bude
200 | lepSie. A kam investovat, resp. aku formu
] spravy majetku si vybrat, necham na
200 1 vas. Akdkolvek sprava je vidy lepsia
100 - ako Ziadna. Ale ¢im komplexnejsia
ol a diverzifikovanejsia, tym lepsie.
% % % % é é é § % E g % % % % % § g g g % A v podstate kdekolvek.
- ~ Ll N~ - ~ - ~ - ~ — ~ - ~ - ~ & S - ~ ‘r!

ITRX XOVER CDSI GEN 5Y Corp

0

DX HY CDSI GEN 5Y SPRD Corp

16



®

Privatbanka
Magazine

Populacia Ciny klesa,
no zatial to nie je Ziadna
katastrofa

V Cine dochadza k historickej zmene, ktora bude mat dlhodoby vplyv
na domace aj globalne hospodarstvo. Podla jej Statistického uradu sa celkovy
pocet obyvatelov krajiny v roku 2022 znizil o 850-tisic na 1,412 miliardy.
To sice predstavuje len nepatrnych 3est stotin percenta, no ide o prvy pokles
od roku 1961, ked'v krajine zuril velky hladomor.

Nepricetna politika Velkého skoku vpred
pod vedenim komunistického vodcu Mao
Ce-tunga bola v 50. rokoch minulého
storocia zmesou socialneho zbedacovania
mas, zlého riadenia a radikalnych zmien

v polnohospodarstve, ktoré dominovalo
ekonomike krajiny. To v kombinacii

s prirodnymi katastrofami sp6sobilo za

tri roky smrt zhruba 30 miliénov Cihanov.

V najblizSom obdobi sa situdcia moze
dokonca zhorsit, a to vyrazne rychlejSie, ako
sa ocakavalo, kedZe pocet Umrti prevysuje
pocet narodenych deti. Odkedy krajina
upustila od svojej prisnej politiky nulovej
tolerancie covidu, smrtelné pripady nakazy
sa medzi obyvatelstvom rychlo 3iria a mozu
viest k milionom obeti. No muselo by
zomriet o 14 miliénov Cihanov viac, ako sa
ich narodi, aby sa ich pocet scvrkol o jedno
percento. A také ¢isla by sa komunisticky
rezim snaZil zakryt za kazdu cenu.

Nastrahy lunarneho nového roku

Po lundrnom novom roku v8ak mozno
Celime prave takejto novej situdcii. Pre
Cifanov je to najvyznamnejsi sviatok v roku,
ktory sa tradi¢ne spdja s presunom stoviek
miliénov [udi z preludnenych velkomiest
na vychode krajiny do vidieckych sidel
nekonec¢ného ¢inskeho stredozemia. Po
skusenosti velkomiest, ktoré nezvladali
covidovy napor, je malo pravdepodobné,
Ze si s tym poradia vidiecke trady.
Désledky mézu byt traumatizujuce.

Cina je uz dlho klt¢ovym zdrojom pracovnej
sily a dopytu, ale pérodnost v krajine stale
klesa, pretoze pary odkladaju narodenie
deti alebo sa rozhodnu ich nemat

z ekonomickych dévodov. V minulom roku
sa v Cine narodilo len 6,77 dietata na tisic
obyvatelov, ¢o predstavuje pokles oproti
roku 2021, ked'sa narodilo 7,52 dietata,

a najnizsiu zaznamenanu pérodnost.

A to aj napriek tomu, Ze Cinski komunisti

v roku 2015 zrusili politiku jedného dietata
a o Sest rokov neskor zaviedli stimuly, ktoré
podporuju ludi, aby mali viac deti.

Nielen Cina je pod demografickym tlakom

Tato dlho ocakdvana udalost je vysledkom
desatrodia trvajuceho poklesu cinskej
porodnosti. V priebehu 21. storocia to bude
mat za nasledok neustale klesajuci pocet
obyvatelov. Podla sucasnych odhadov OSN
sa celkovy pocet obyvatelov Ciny do roku
2050 zniZi 0 100 az 200 miliénov.

Demograficka trajektéria Ciny nie je zdaleka
takd nezvycajna. Nasleduje cestu, ktoru
vytyéil zvy$ok vychodnej Azie. Pocet
obyvatelov Japonska dosiahol vrchol v roku
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2008 a odvtedy neustale klesa, pricom
celkovy pocet obyvatelov v sucasnosti

klesa priblizne o pol miliéna roc¢ne. Taiwan
sa v roku 2020 preklopil do zaporného
rastu, Juzna Korea v roku 2021. Ak sa pocet
obyvatelov v krajine zmen3uje alebo rastie,
nepredstavuje to samo osebe krizu. Ovela
dolezitejSou otazkou je skor to, ¢i Statne
organy dokazu Ucinne reagovat na vyzvy,
ktoré takéto trendy predstavuju. Existuju
vazne otazky, ¢i Peking tuto ulohu zvladne.

Dévody poklesu obyvatelov Ciny

Po prvé, Peking pomaly upravuje existujtice

politiky, aby reagoval na rychle starnutie Ciny.

Zoberme si napriklad déchodky. Uz viac ako
desat rokov Cinski predstavitelia pravidelne
hovoria o potrebe zvysit oficialny vek
odchodu do déchodku z neudrzatelne nizkej
Urovne stanovenej v polovici 20. storocia.

V sucasnosti pre zeny stale plati vek odchodu
do doéchodku na trovni 55 rokov a pre zeny
robotnicky dokonca len 50 rokov. Oficidlny
vek odchodu do déchodku pre muzov je

60 rokov, no financné tlaky na systém sa
zvy3uju. Peking sa vak opakovane vyhyba
verejnej opozicii zo strany mestskych elit,
ktoré najviac profituju z existujucej politiky,

a nepodnikol Ziadne zmysluplné reformy.
Stcasna centralna politika sa opat obmedzuje
na neurcité gesta smerom k zvy3seniu veku
odchodu do déchodku do roku 2025.

Po druhé, nie je jasné, ¢i Peking bude schop-
ny alebo ochotny vytvorit nové ramce,
ktoré by reagovali na vznikajuce potreby.

Kltcovym prikladom je praca a migréacia.
Inde vo vychodnej Azii boli prilevy
zahranicnych pracovnych sil kli¢ovou
sticastou reakcii $tatov a spolo¢nosti

na rychle starnutie obyvatelstva. Za
poslednych tridsat rokov sa v Japonsku,
Juznej Kérei a na Taiwane percentualny
podiel zahrani¢nych obyvatelov neustdle
zvysoval az na 2-4 percenta z celkového
poctu obyvatelov. Velku ¢ast z toho tvoria
prilevy migrujucich pracovnikov — ¢asto na
kratkodobé zmluvy bez moznosti ziskania
obcianstva — na vyplnenie hospodarskych
medzier, ktoré sa uvolnili alebo vytvorili

v désledku demografickych zmien. Napriklad
na Taiwane v si¢asnosti pracuje priblizne
800 000 migrujucich pracovnikov —
predovéetkym z juhovychodnej Azie, ktori
plnia klticové ulohy v stavebnictve, priemysle
a v oblasti starostlivosti o starsich ludi.

Roboti a technoldgie

Mnohi argumentuju tym, Ze pri rastucej
produktivite prace zaplnia prazdne miesta

v pracovnom procese roboti a technoldgie.
No ak sa rozhliadneme po okolitych
krajinach vychodnej Azie, ani tam roboti

a technologicky pokrok neumoznili ani ovela
bohatsim krajindm vyhnut sa zavislosti

od medzinarodnych tokov pracovne; sily.
Pre¢o by mala byt Cina in&?

Napokon, samotni pekinski lidri by mohli
svojou kratkozrakou politikou este viac
potkodit demografické vyhliadky Ciny.
Peking neustale smeruje k plnému prijatiu
pronatalitnych politik, aby zmiernil
problémy spojené s poklesom poctu
obyvatelov. Ked7e sa v3ak stranicka
politika pod vedenim prezidenta Si Tin-
-pchinga ubera nielen smerom k ¢oraz

OSN predpoklada, e v roku 2023 Cina strati status
najludnatejsej krajiny sveta v prospech Indie

V Cine sa po¢et migrujtcich pracovnikov
z vidieka do miest, ktori v obdobi
reforiem podporovali desatrocia
rychleho hospodarskeho rastu, znizuje.

A ¢inska populacia domacich migrujucich
pracovnikov tiez rychlo starne — priemerny
vek bol v roku 2021 42 rokov v porovnani
s 34 rokmi v roku 2008. Ked7e do Ciny
prakticky neprudi ziadna pracovna sila,
zostava nejasné, kto, ak vobec niekto, sa
objavi, aby zaplnil toto prazdne miesto.

tvrdSej autoritarskej vlade, ale aj k vlade so
silne patriarchalnym podténom, existuje
vazne riziko, Ze novoobjaveny zaujem
Pekingu o zvysenie porodnosti a sobasnosti
vyusti do represivnych a zle navrhnutych
statnych politik, ktoré vazne poskodia
prava ¢inskych Zien, podkopu rodové
vztahy a edte viac znizia mieru poérodnosti.

To, ako Peking na tieto vyzvy zareaguje alebo
nezareaguje, bude ovela lepsim barometrom



toho, ¢i sa demografické zmeny v Cine
skuto¢ne vyvinu do krizy, nez Statisticky
pokles populdcie, ktory bude pravidelne
zaznamenavat v nasledujucich desatrociach.

Nova supervelmoc na obzore

Hoci ¢inska vlada zaviedla darnové ulavy,
dotacie na byvanie a dlh3iu matersku
dovolenku, naklady na vzdelanie dosahuju
nebeské vysiny, ¢o sposobilo, Ze krajina

na svete. Zmena struktury obyvatelstva

z vac¢sinovo vidieckeho na mestské k trendu

vymierania Ciny len prispela.

Demograficky vyvoj vyvolava otazku,

¢i Cina nezostarne skér, ako stihne
zbohatnut. Hospodarstvo krajiny draka

v roku 2022 stuplo o tri percents, o je len
o trochu dynamickejsi rast v porovnani

s prvym covidovym rokom 2020, ked HDP
stuplo len o 2,2 percenta. Stéle je to len

o trochu viac ako polovica 5,5-percentného

rastového ciela na tento rok.

Organizacia Spojenych narodov predpoklads,
#e v roku 2023 Cina strati status
najludnatejsej krajiny sveta v prospech Indie,
ktorej populacia stale rastie. V kratkodobom
horizonte India tazi z pristupu k ruskej rope,
ktoru nakupuje so zlavou. To nastartovalo

jej rychly rast s relativne nizsou inflaciou

ako v inych krajinach.

V dlhodobom horizonte sa predpoklada, ze
India bude mat najvacsi pocet obyvatelov
v produktivnom veku, ¢o ju predurcuje

na to, aby sa stala svetovym vyrobnym
centrom. UZ dnes viaceri analytici

RUSSIA
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Demograficky vyvoj vyvolava otazku, &i Cina
nezostarne skor, ako stihne zbohatnut

Indii predpovedaju budtcnost motora
globalneho rastu a na zvysenie vykonnosti
portfolia odporucaju nakupovat akcie
velkych aj stredne velkych indickych firiem.

Kedy sa predpoklada, ze India predbehne
Cinu v poéte obyvatelov?

Ak sa pozrieme na minulé predpovede
nacasovania toho, kedy India predbehne
Cinu v pocte obyvatelov, va¢sina predpovedi
bola v minulosti nespravna.

V roku 2007 ¢inski odbornici predpove-
dali, Zze pocet obyvatelov krajiny dosiah-
ne v roku 2033 vrchol na urovni zhruba

Graf: Predpoved vyvoja po¢tu obyvatelstva Indie a Ciny
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1,5 miliardy obyvatelov. Pred pandémiou
sa OSN domnievala, ze k vymene na po-
zicii najludnatejsej krajiny sveta dojde az
v roku 2027. No ked OSN minuly rok zve-
rejnila aktualizované prognozy, posunula
predpokladany datum na rok 2023. D6vo-
dom boli aktualizované trendy, kedze Cina
pocas pandémie zaznamenala prudky po-
kles poc¢tu novonarodenych deti. Domac-
nosti odkladali narodenie deti v désledku
ekonomickej neistoty a pre masivne kon-
troly suvisiace s pandémiou Covidu-19.

Zverejnené data ¢inskeho Statistického ura-
du tieto ocakavané trendy len potvrdili, lebo
naozaj doslo v roku 2022 k poklesu poctu no-
vonarodenych deti na najnizsiu zaznamenanu
Uroven, pricom Umrtnost mierne stupla.

Aky je pocet obyvatelov Indie?

India nemala oficialne s¢itanie obyvatelstva
od roku 2011, ked'uviedla pocet obyvatelov
1,2 miliardy. S¢itanie bolo naplanované na
rok 2021, ale trady v Dilli ho niekolkokrat
odlozili s odvolanim sa na pandémiu.

Oficidlne urady v Dilli Indii neprognézuju
taky vysoky narast populacie, aky odhaduje
Organizacia Spojenych narodov. Sprava
Narodnej komisie pre obyvatelstvo krajiny
zroku 2020 predpokladd v marci 2022 pocet
obyvatelov na Urovni 1,376 miliardy a v marci
2023 na urovni 1,388 miliardy. Na zaklade
tychto odhadov by India predbehla st¢asnu
populaciu Ciny a# v roku 2026.
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Oficidlne indické odhady su viak
pravdepodobne podhodnotené, pretoze
chudobné a vidiecke domacnosti v Indii
Casto neregistruju narodené deti, co
skresluje Udaje pouzivané na odhad poctu
obyvatelov.

Rozdiel medzi Indiou a Cinou sa e$te zvacsi
po tom, ako si tieto dve krajiny oficialne
vymenia miesta v rebricku populdcie.

OSN odhaduje, ze pocet obyvatelov Indie
sa do roku 2050 zvysi na 1,668 miliardy.
Pocet obyvatelov Ciny sa dovtedy znizi na
1,317 miliardy. Rozptyl do roku 2100 je este
vacsi, pricom India bude mat v tom case
dvojnasobne vyssi pocet obyvatelov ako
Cina (vid graf).

Ekonomické dosledky
demografickych zmien

Hoci ekonomické dosledky dlhodobo
klesajuceho poctu obyvatelov st zvacsa
negativne, na bezprostredné odhady vyvoja
na finan¢nych trhoch je demografia prilis
neisty ukazovatel. Hoci je jasné, ze dlhodobo
je klesajuci pocet obyvatelov negativnym
faktorom minimalne z pohladu jedného

z troch zakladnych vyrobnych faktorov -
prace —, odchylky predpovedi od reality
intenzitu vplyvu tohto faktora znizuju.

Cina trpi $trukturalnymi ekonomickymi
problémami v sektore nehnutelnosti,

ale dlhodobo prebytkovy bezny tcet
platobnej bilancie krajiny nafukol rezervy
tak, Ze si moze dovolit intervencie

a udrZiavanie statusu quo bez vyraznejsich
hrozieb na stabilitu krajiny.

Popula¢nad expldzia v Indii viak automaticky
neznamena, Ze krajina prevezme rolu
svetového ekonomického lidra. Dévody
sUvisia aj so Strukturou. Indicka populacia
je o desat rokov mladsia ako ta v Cine.
Osobitnou demografickou vyzvou, ktora

je rozsirend v celej Indii, ale sustreduje sa
najma v chudobnejsich severnych $tatoch,
je ,narast mladych". Priemerny vek Indov
je 29 rokov a krajina zapasi s obrovskym
ambiciéznym a Coraz nepokojnejsim
poc¢tom mladych [udi, z ktorych vac¢sina
nema kvalifikdciu a pre ktorych nie je
dostatok $kél, univerzit, vzdelavacich
programov a predovsetkym dostatok
volnych pracovnych miest. V celej Indii je
nezamestnanost mladych ludi 23 percent
a iba kazdy Stvrty absolvent je zamestnany.
Hoci gramotnost Zien rastie, iba Stvrtina

zien v Indii sa zapaja do pracovného procesu.
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Delhi ———

213 %
Rajasthan \ ~
L

53,8 %

Daman and Diu

55,9 %
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and Nagar Haveli
8,2 %_/
Goa

49%

Kerala

Zdroj: the Guardian

V State Uttarpradés, kde je priemerny
vek 20 rokov, je viac ako 3,4 milidna
mladych [udi bez prace. Zaciatkom
minulého roka vypukli v Bihare nepokoje
po tom, o sa o 35-tisic pracovnych
miest v indickych Zelezniciach uchadzalo
viac ako dvanast miliénov [udi.

India ma kapacitu na vyuzitie potencialu
mladej populdcie, ale ak chce vyuzit

jej vyhody, musi hned'investovat do
vzdelavania a zdravia dospievajucich.
Inak by sa demograficka dividenda mohla
zmenit na demograficku katastrofu.
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Populaény rast v Indii podla Statov
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sa navrhuju donucovacie metody
na zabezpecenie dvoch deti na par.

Niektori povazuju navrh zakona za tok hin-
duistickych nacionalistov na moslimov, kto-
ry podporuje rozsireny, ale nepresny mytus,
ze pocet moslimov rychlo prevysuje pocet
hinduistov. Moslimovia tvoria len 14 percent
obyvatelstva, kym hinduisti 80 percent.

Volanie po zakonoch regulujucich
popula¢nu expléziu v Indii vak centralna
vlada v Dilli odmieta. A dévodom je priklad
Ciny, ktora kontrolovala pérodnost viac ako
tri desatrocia a md na krku popula¢nt krizu

Populacna explézia v Indii neznameng, Ze krajina prevezme
rolu svetového ekonomického lidra

Politicky problém rastticej
populacie v Indii

Rozdelenie na sever a juh v Indii politizuje
obyvatelstvo v Indii. V severnom $tate
Uttarpradés, kde vladne tvrdy predstavitel
hinduistickej nacionalistickej strany,

sa vysoky pocet obyvatelov vyuzil na
odovodnenie vypracovania navrhu

zékona o kontrole populécie, v ktorom

a sedem z desiatich Cifanov starne. To by
malo byt délezitym poucenim pre kazdého,
kto hovori o donucovacich prostriedkoch

a kontrole demografie. Z vyhody sa rychlo
moZze stat nevyhoda.

Mario Blas¢ak
Autor ¢lanku je externy prispievatel
a komentator diania na finan¢nych trhoch.
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Klientom prinasam
objektivny pohlad
na financie

Ing. Lubica Homerova
privatna bankarka

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Sirokt $kalu bankovych produktov

a sluZieb, nezavisly pohlad na svet
financii, zaujimavé investi¢né prilezitosti,
dlhoro¢né skusenosti s bankovymi
sluzbami a s komunikaciou s klientmi.

Klientom prind3am objektivny pohlad na
financie. A to nielen cez konkrétne produkty
banky, ale v spolupraci s odbornymi timami
vieme analyzovat klientom ich existujuce
investicie aj mimo Privatbanky.

> Aké ocakavania by mali mat klienti
od svojho privatneho bankara?

Profesionalitu, spolahlivost, flexibilitu, d6-
veryhodnost, empatiu a schopnost vnimat
potreby klienta. Klienti ocefuju aj stabilitu
v osobe privatneho bankara, lebo rozhovory
su Casto aj o citlivych témach, ktoré suvisia
so vztahmi v rodine alebo vo firme.

Velmi dolezZita je otvorenost a transparent-
nost v komunikacii o produktoch a sluzbach,

ale aj o témach, ako napriklad pomer vyno-
sov a nakladov. Skreslené alebo netiplné in-
formacie totiz neskor vedu k nedoévere.

> Aké je vase odporucanie klientom, ktori
zvazuju vyuzZivanie sluzieb privatneho
bankovnictva?

Moje odporucanie je, aby si klienti na
stretnutie s privatnym bankarom nasli
Cas a nasledne si spravili porovnanie
aspon v troch bankach, ktoré tieto

sluzby ponukaju. Osobny kontakt je velmi
dolezity, preto by som si na stretnutie
vyclenila aspori polhodinu.

Dobry privatny bankar by mal vediet
klientov aj edukovat. Na druhej strane,
klienti by sa nemali bat otvorene hovorit
o svojich potrebach a predstavach, kedze
to potom umoziiuje zo strany privatneho
bankara hladat to najlepsie riesenie.

> Aké su aktudlne trendy v privatnom
bankovnictve?

Ako trend vnimam sluzby kompletnej
spravy rodinnych a firemnych financii.
Velkou témou je tiez diverzifikacia aktiv
a tym znizovanie rizika pri investovani.
Klienti tieZ ocenuju nase pravidelné
informacie a nazory o trendoch

v investovani v kontexte aktualnych
politickych a ekonomickych udalosti.

> Cim by ste presvedc¢ili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba?

Privatne bankovnictvo je hlavna ¢innost
nasej banky uz od jej vzniku a takmer
vietky odborné utvary banky pracuju so

zameranim prave na nasu privatnu klientelu.

Tisice spokojnych klientov uz dlhé roky
ocefuju nase kompletné bankové sluzby
vratane modernych elektronickych sluzieb.

Ing. Lubica Homerova

Vzdelanie:
Vysoka skola ekonomicka

Praca:

V oblasti bankovnictva sa
pohybuje od ukoncenia vysokej
Skoly v r. 1982 na roznych,

aj manazérskych poziciach.
Pracovala najma v oblasti
klientskych sluzieb pre fyzicku
aj pravnicku klientelu a svoje
sklsenosti vyuZiva na pozicii
privatnej bankarky v Privatbanke
uz 17 rokov.

Zaujmy:

Volny ¢as travi na svojej chalupe,
venuje sa golfu, tenisu a v zime
lyZuje.

Navyse u nas najdu produkty, ktoré inde
nenajdu. Vynimocnost je sucastou aj nasho
loga, je jednoducho v nasej DNA.

> Aku prekvapivu poZiadavku ste dostali
od klienta?

V ramci komplexnej sluzby privatneho
bankovnictva maju klienti moznost vyuzit
aj iné ako finan¢né benefity v nasich
partnerskych spolo¢nostiach v ramci
Exclusive zone. M6zu vyuZit benefity
poliklinik ProCare, sluzby The Concierge,
danového poradcu, nakupy exkluzivnych
tovarov a sluzieb a pod. A tak sme klientovi
umoznili vidiet koncert Adele v Londyne,
zazit operu v La Scale alebo si uzit koncert
Aerosmith zo zlatej ulicky.
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Vstuapte s nami do nemocnice
novej generacie - Nemocnice Bory
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Klienti privatneho bankovnictva mali
prileZitost pozriet si jedine¢ny projekt,
ktorého dlhopisy ma Privatbanka vo
svojej ponuke. Mnohi z nich sa ako
majitelia tychto dlhopisov na vystavbe
nemocnice priamo spolupodielali.
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,Vstupte s nami do Nemocnice novej
generdcie” bol leitmotiv prehliadky

a vystihuje unikatnost Nemocnice Bory,
ktora koncom marca otvdra svoje brany
prvym pacientom. Starat sa o nich
bude 3pickovy personal a lie¢it ich

bude najmodernejsim medicinskym
vybavenim.

14 3pickovych operacnych sal, urgentny
prijem novej generacie, osem intimnych
porodnych izieb namiesto boxov,
centralna roboticka pripravovna liekov,
zdravotna starostlivost organizovana

v multidisciplinarnych programoch,
inovativne procesy a najmodernejsie

; radiodiagnostické vybavenie, 400 izieb
ol ¥ oy v jednol6zkovom Standarde pre kazdého

/ pacienta ¢i automatizovany systém

potrubnej posty. Aj taka je najmodernejsia

nemocnica v strednej Eurdpe, ktora

na 5 podlaziach s rozlohou 53-tisic m?

vyrastla na bratislavskych Boroch.

Nemocnica Bory bude poskytovat
planovanu i akiitnu zdravotnu starostlivost
na najvyssej Urovni, ktord bude plne
hradend z verejného zdravotného poistenia.

Spolu s nasimi klientmi sa naozaj tesime,
ze sme mohli stat pri zrode takéhoto
vynimoc¢ného projektu...
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Privatne bankovnictvo
je o budovani vztahov

Precitajte si rozhovor s naSim privatnym bankarom MatuSom Kocurom.

Mgr. Matas Kocur
privatny bankar

> Co sa snatite priniest svojim klientom?

Snazim sa im priniest spokojnost pri vyuzi-
vani nasich produktov a sluzieb, ktoré vy-
hovuju ich individualnym potrebam a napl-
nia ich ocakavania pri zveladovani majetku.
S nami maju istotu, Ze je majetok v dobrych
rukach, a maju v nas spolahlivého partnera.
S klientmi si budujem dlhodobu spolupracu
a som pre nich partner, na ktorého sa mézu
kedykolvek obratit so svojimi poziadavkami
a otazkami. Maju vo mne istotu, ze im vzdy
promptne a efektivne poradim v akejkolvek
situdcii, v ktorej sa momentalne nachadzaju.

> Aké ocakdavania by mali mat klienti
od svojho privatneho bankara?

Mali by oc¢akavat dlhodoby a profesionalny
vztah. Ten by mal byt zaloZeny na
vzajomnej dovere a odbornosti a mal by
byt spojeny s poskytnutim moznosti, ako
o najlepsie zhodnotit majetok klientov.

Zaroven by tento vztah mal byt transpa-
rentny a priamy. Privatny bankar by mal

mat pristup ku komplexnym informaciam
o finan¢nych produktoch, ktoré ponuka,

a mal by mat prehlad o tom, ¢o sa momen-
talne deje na finan¢nych trhoch.

> Aké je vase odporucanie klientom, ktori
zvazuja vyuzivanie sluZieb privatneho
bankovnictva?

Rozhodne by som klientom odporucil
vyskusat sluzby privatneho bankovnictva,
ved'ide o nadstandardnu starostlivost

o portfolio klienta, ktoré im Setri ¢as. A vetci
vieme, ze Cas je najdrahsia komodita. Nasi
klienti to ocenuju, kedze vacsina z nich

je casovo velmi zaneprazdnen3, ¢o je
dosledkom dnesnej uponahlanej digitalnej
doby, plnej zahlcujucich informacii.

> Aké st aktualne trendy v privatnom
bankovnictve?

Témou je najma vysoka miera inflacie, ktora
so sebou prinasa stupajlce Urokové sadzby.
To laka aj cast konzervativnych investorov,
ktori vyuzivaju moznost terminovanych
vkladov s vyrazne navysenymi sadzbami.
Svoje miesto v portféliach klientov maju aj
korporatne dlhopisy, ktoré ako strednodoby
investi¢ny nastroj ponuka nasim

klientom zaujimavé fixné zhodnotenie

v zavislosti od lehoty splatnosti pri terajsej
turbulentnej situdcii na finan¢nych trhoch.

Mgr. Matus Kocur

Vzdelanie:

Pravnicka fakulta na Masarykovej
univerzite v Brne, Vysoka skola
prava a podnikania Praha

Praca:

Svoju profesionalnu kariéru

zacal v akademickom prostredi

na rektorate VUT Brno. Neskér
presiel do sféry poistovnictva

do NN Zivotnej poistovne a odtial
jeho cesta viedla do Privatbanky,
kde ako privatny bankar pokryva
region okolo Kosic.

Zaujmy:
aktivne futbal a stolny tenis,
cestovanie, zahrada, filmy a knihy

investi¢nych profilov klientov, takze aj
najnaro¢nejsi klient si vie po odbornej
konzultacii najst to svoje.

Zaroven u nas najdu istotu zabezpecenia
nad$tandardného pristupu a starostlivosti,
aby sa u nas citili dobre a tesili sa na nase
spolo¢né stretnutia.

Som privatny bankar a moja deviza je diskrétnost

> Cim by ste presvedcili potencialnych
klientov, Ze prave Privatbanka je pre
nich ta spravna volba?

Privatbanka sa $pecializuje na privatne
bankovnictvo, ktoré tvori tim skusenych
a odborne zdatnych profesionalov
pripravenych zdolavat aj tie najvacsie
vyzvy. Ponuka Privatbanky obsahuje
siroku Skalu produktov pre vietky typy

> Aku prekvapivu poziadavku ste dostali
od klienta?

Som privatny bankar a moja deviza je
diskrétnost. Samozrejme, klienti sa na mna
obracaju aj v stkromnych témach, napriklad
jednému klientovi som pomohol k novej
praci. Aj toto zahffa praca s klientmi a som
rad, ze im mézem pomoct v kazdej situdcii.
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TheConcierge:
S nami nie je nic nemozné

VyuZivajte volny ¢as na to, Comu sa chcete venovat, a starosti nechajte na nas, hovori v rozhovore
Ondrej Vilinovi¢, spoluzakladatel firmy TheConcierge, a dodava, zZe sluzby osobného asistenta nemusia
byt nevyhnutne len o luxusnych vystrelkoch, ale coraz viac klientov ocenuje pomoc vo sférach
tykajucich sa Uplne bezného Zivota.

> Niektorym citatelom moino stale Concierge je, jednoducho povedané, Hotelovy concierge je expert na
nie je Gplne jasné, ¢o si predstavit osobny asistent, ktorého ulohou je pomoct lokalnej urovni, odporuci vam atrakcie
pod pojmom concierge, a spajaju si ho s ¢imkolvek a kedykolvek. Bez ohladu a resStauracie v tej-ktorej destinacii, no
len s dobrymi hotelmi. Viete nam na na to, ¢i potrebujete zakupit a dorucit je k dispozicii iba poc¢as vasho pobytu
uvod priblizit, ¢o tento pojem znamena darcek pre otca alebo zarezervovat v hoteli. My v TheConcierge sa starame
a aka je napln vasej prace? reStauraciu v Kodani. o potreby klientov, slovenskych, ale

aj zahranic¢nych, bez ohladu naich
posobisko a lokalitu, kde sa prave vo
svete nachadzaju.

Concierge je ,osobny asistent”, ktorého tlohou
je pomoct s ¢cimkolvek a kedykolvek

> To znamena, zZe keby sme chceli zajst
na veceru s Beyoncé alebo si osobne
pohovorit o investicidach s Warrenom
Buffettom, dokazali by ste nam to
zariadit?

Zariadit to dokaZzeme, otdzkou je skor, Ci

to vy zaplatite ©. Stretnutia a posedenia

s celebritami zabezpecujeme, no klienti

si ich vo v3eobecnosti cenia ovela menej

ako bezné, kazdodenné, na prvy pohlad

mozno nedbleZité povinnosti, od ktorych ich

odbremenime. Ked'si vasa dcéra zabudne

doma veci na tréning, ale vy mate nabity

kalendar a nemdzete jej ich odniest, ten

pocit, Ze mate niekoho, kto jej veci dorudi, je

neporovnatelny s vecerou s Beyoncé. Aj ked'

to, samozrejme, zavisi od vasich priorit.

Takéto ,nepodstatné" zalezitosti tvoria
vacsinu poziadaviek klientov. Klienti sa
venuju svojim rodinam, praci a volnému
¢asu. Teda aj ich poziadavky sa tykaju
rodiny, prace a volného ¢asu. Raz za ¢as
kupujeme aj Lamborghini, ale naozaj to
nie je kazdy tyzden.

> Co vobec stalo za napadom zacat
podnikat v tomto biznise? Cim ste sa
pri zakladani TheConcierge inSpirovali
a ako by ste opisali filozofiu vasej
spolocnosti?
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Nebol to Ziaden 3pecidlny ,heuréka!*
moment, skor to vyplynulo z bezného
Zivota a zo spolo¢nych zalub. So
spoluzakladatelom Jurajom Gariom
nas dopredu hnala aj vidina toho,

Ze vo vlastnom podnikani budeme
,sami sebe panmi*.

Nasou filozofiou je a vzdy bolo, Ze ni¢ nie
je nemozné. Ak nefunguje prvé, druhé ¢i ani

piate riesenie, nevzdavame sa. Skor ¢i neskor

klientsku poziadavku vzdy vyrieSime.

V TheConcierge si zakladdme na
transparentnosti, Cestnosti a diskrétnosti.
Ako vo vztahu ku klientom, tak vo vztahu
k dodavatelom.

> Co si praca concierge vyzaduje od
toho, kto ju vykonava? Aké by mal
mat na fu ¢lovek predpoklady?
Zrejme musite mat ,rozhodené"
siete kontaktov po celej Eurépe.

Ano, je to presne, ako hovorite. Za necelych
patnast rokov existencie sme si vybudovali
siet overenych kontaktov, ktoré, nastastie,
ustali obdobie pandémie.

Délezitd je vytrvalost a chut hladat
Casto aj kreativne rieSenia. Samozrejme,
ani proklientsky pristup nie je na Skodu
(asmev). Kazdy €len nasho timu sa musi
vediet vcitit do situdcie klienta, aby mu
mohol ponutknut rieSenie $ité na mieru.
Ostatné sa da naucit, no toto su veci,
bez ktorych to nejde.

V rdmci timu sme kazdy iny, kazdy
mame iné zaluby a zaujmy a aj vdaka
tomu moézeme klientom ponuknut tie
najlepsie sluzby. To, Ze zaklad timu tvori
stabilné jadro, ndm umoznuje vytvorit
si s klientmi osobnejsie vztahy, poznat
ich preferencie a niekedy predvidat aj
nevyslovené priania.

> Aky typ klientely sa na vas najcastejsie
obracia? Ide o dlhodobé spoluprace
alebo vase sluzby vyuzivaju klienti
aj jednorazovo? A kolkym klientom
ste uz pomohli a ,odbremenili“ ich
od starosti?

Vacsina nasich klientov je zo Slovenska,
obracaju sa vsak na nas aj klienti zo
zahranicia. Niektori z nich dokonca

o Slovensku ani nepoculi, kym nezacali
vyuzivat nase sluzby. To, Ze u nas nikdy
neboli, ich neodradilo od vyskusania nasich
sluZieb a od toho, aby sa nasledne stali

nasimi klientmi — hned po tom, ¢o si nasli
Slovensko na mape ©.

Dlhodobi klienti st ,, zodpovedni* za viac
ako 98 percent poziadaviek. Jednoducho
povedané, kto si raz vyskusa nase sluzby,
tazko si bez nich predstavi zivot. To
potvrdzuje aj vyse 45 000 vyrie3enych
poziadaviek od viac ako 1200 klientov.
Najdu sa vsak aj ad hoc klienti: ak niekto
cestuje na Slovensko a potrebuje vyriesit
lokalne presuny, program, rezervacie

a podobne, takisto mu radi pomdzeme.

> Prejdime k samotnym poziadavkam.
O aké sluzby maju vasi klienti zaujem
najcastejsie?

Najcastejsie st to vstupenky na

kultdrne a Sportové podujatia spolu

s cestovatelskymi planmi. Klienti s oblubou
vyhladdvaju koncerty zvu¢nych mien, ale
radi sa pozru aj na zapasy Ligy majstrov

¢i predstavenie ¢inohry. Z cestovania ich
najcastejsie zaujimaju dovolenky v teplych
destinaciach, lyzovacky a niekedy aj
dobrodruznejsie vypravy.

Pocas poslednych rokov im v3ak sliapu
na paty aj poziadavky tykajtce sa
bezného Zivota. Pocas pandémie si vela
ludi uvedomilo, Ze prave to su veci,

ktoré pridavaju ich zivotu velkd hodnotu.
Lamborghini ¢i vami spominana vecera




s Beyoncé su sice obe prijemné
zalezitosti, no ¢lovek sa bez nich zaobide.

> Aké su vase limity, ¢o vsetko od vas
ako klient mozem chciet? Spomeniete
si na najtvrdsie oriesky, s ktorymi ste
sa museli popasovat?

Limity, prirodzene, existuju, nase sluzby
drZime v pripustnych legislativnych

krazku pre dieta -, nie su vobec nakladné,
no napriek tomu su pre klientov klucové
a st vzdy Ziadané.

Z tych drahsich poziadaviek m6zem
spomenut napriklad luxusné dovolenky —
chalet vo Svaj¢iarsku, glamping v Botswane,
ale aj limitované edicie 4ut alebo
nehnutelnosti.

Nasou filozofiou je, Ze ni¢ nie je nemozné

a etickych ramcoch. Nestava sa vsak
Casto, Ze klienti maju zaujem o nieco,

¢o je mimo tychto hranic. D& sa povedat,
Ze takéto pripady by sme spocitali

na prstoch jednej ruky.

Najnaroc¢nejsie poZiadavky sa jednoznacne
tykaju veci na mieru a nedostupnych
predmetov. Vyroba, respektive
zabezpecenie ¢ohokolvek na mieru vidy
trva radovo ovela dlhsie v porovnani

s bezne dostupnym tovarom. Nedostupné
predmety maju ¢asto zberatelsky alebo
historicky charakter. Hovorime teda

o mesiacoch ¢i rokoch nepretrzitého

> Musime sa vratit k stretnutiu
s Warrenom Buffettom z ivodu
rozhovoru. Kolko by nas stala
hodina s nim?

TakZe ste nakoniec uprednostnili Warrena
pred Beyoncé ©? Warren Buffett
investorské obedy riesi formou aukcie,
ktorej vytazok putuje jeho nadacii. Radovo
je nutné pripravit si 8-cifernd sumu.

> Asi sme predsa len mali ostat
u Beyoncé. V tomto biznise podnikate
uz vySe dekady. Vidite za ten ¢as posun
v poZiadavkach klientov a celkovo
v ich vnimani sluzieb concierge?

Concierge sluzby su pre kohokolvek, nielen pre uzku skupinu
tych najbonitnejsich

sledovania dostupnosti alebo doladovania
detailov s dodavatelom.

> Sluzby concierge rozhodne nebudu pre
kazdého. V akych cifrach sa zvycajne
pohybujete? A aku najdrahsiu ,,zakazku"
ste realizovali?

A to je prave jeden z najvacsich mytov
o concierge sluzbach. Najlepsie je ich

v tomto kontexte vnimat ako sluzby
osobného asistenta — teda naozaj

ako sluzby pre kohokolvek, nielen pre
Uzku skupinu tych najbonitnejsich.
Hodnota klientskej poZiadavky nie je
pre nas vobec smerodajna ani ju nejako
$pecidlne neevidujeme.

Okrem toho, ak najdeme hotel v malom
mestecku, s ktorym dohodneme pre
klienta vegénsku stravu, hodnota tejto
poziadavky je pre klienta ndsobne vacsia,
ako keby sme mu ,len“ zakupili tovar

v luxusnom obchode. Veci, ktoré bezne
rieSime — odvoz auta do servisu, nadjdenie

Klienti, ¢i uz novi, alebo dlhodobi, maju

vo vieobecnosti lepsie vnimanie concierge
sluzieb. Povedomie o sluzbe sa zlepsilo,
nie je to pre ludi novinka, pri ktorej nevedia,
Co Cakat. Viac k nam prichadza zahranic¢na
kultura, klientom sa posutvaju hranice a skor
nam zveria aj citlivejsie zalezitosti, ktoré

sa napriklad tykaju ich najblizsej rodiny.

K tomuto urcite prispeli aj dlhoro¢né
vztahy, klienti jednoducho vedia, ze ndm
moZzu doverovat.

S tym suvisi aj odklon od ,,chutoviek"
k ,normalnym* veciam. Klienti zacali

concierge vnimat ako sluzbu, ktord im
pomaha na dennodennej trovni.

> Na zaver nam prezradte nieco
o svojich planoch. Na ¢o sa mézu
vasi klienti tesit v buducnosti?

Velké zmeny neplanujeme. Z nasich
skusenosti sa da povedat, ze ludia maju
radi istoty, ocenia, ked'sa bavia s niekym,
kto pre nich nie je cudzi a kto pracuje
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overenym spdsobom. Ved predsa, ak si
raz oblubite jeden model nohavic,
nechcete, aby ho zmenili alebo dokonca
prestali vyrabat. Nasi klienti sa teda
mozu tesit na konstantne kvalitné sluzby,
tak ako doteraz.

Samozrejme, postupne sa rozrastame,
predovsetkym prostrednictvom
osobnych referencii. Pribudaju novi
klienti, ako fyzické, tak aj pravnické
osoby. Verim, ze sa nam podari rozrast
i v zahranici, predovsetkym v krajinach,
v ktorych mame $irsiu klientsku bazu.
Chceli by sme byt totiz ku klientom
blizsie aj fyzicky.

4 ,'
> |
Ing. Ondrej Vilinovi¢

Narodil sa v Bratislave, kde
absolvoval Studium na Fakulte
hospodarskej informatiky
Ekonomickej univerzity. Predtym,
ako spoluzalozil spolo¢nost
TheConcierge, v ktorej posobi
ako vykonny riaditel, pracoval

vo finan¢nej sfére ako portfélio
manazér. Ked nepracuje, spolu

s manzelkou cestuje a vychutnava
dobré vina.

www.theconcierge.sk

w ®
TheConclerge
e 1&/1#@/%6/ Lot
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ZAX: Sladky luxus
s prichutou originality

Vedeli ste, Ze najlepsia pralinka na svete sa vyraba na juhu Slovenska v Komarne? Nielen o nej nam
porozpravala jej tvorkyna Zuzana Varga, ktora vo svojej ¢okolatierskej dielni ZAX tvori unikatne vyrobky
z ¢okolady, ktoré poteSia nielen vaSe chutové pohariky, ale aj o¢i.

> Predstavte nam pribeh vasej
spolo¢nosti. Co stalo za myslienkou
otvorit si luxusnu ¢okoladoviiu?

Na zaciatku stala tuzba po zmene. Spolu

s manzelom sme dovtedy pracovali v Uplne
inej sfére — v oblasti stavebnictva. Spolu
sme tvorili interiéry od projektovania az po
realizaciu a po troch dekadach stravenych
v tomto biznise sme snivali o zmene.

Vtedy sme este nevedeli, aka velka tato
zmena bude - ¢okolada prevratila nas
dovtedajsi Zivot naruby. Dnes sme v3ak
radi, Ze sme sa na tuto drahu dali.

Ja som uZ v tom Case nejaké skusenosti

s tokoladou mala, i3lo vak skor o amatérsku
rovinu prameniacu z méjho nadsenia pre
tuto nadhernt a velmi Specificku potravinu.
Samozrejme, absolvovala som niekolko
kurzov a vela sa o tejto téme vzdeldvala

aj sama na internete.

Zaroven som na trhu citila nedostatok
kvalitnych, naozaj prvotriednych sladkosti.
Prvotny impulz venovat sa ¢okolade

na profesionalnej urovni vsak prisiel od
mojej rodiny a priatelov, ktorym moje
Cokolatierske vytvory velmi chutili.

> Zaciatky podnikania urcite neboli
jednoduché. Co vietko predchadzalo
otvoreniu vasej cokoladovne?

Napriek tomu, Ze uZ v zaciatkoch som

mala konkrétnu viziu, ¢o chcem robit a aké
produkty chcem priniest na trh, spolu

s manzelom som este pred otvorenim
stravila celt jar a leto roku 2019 cestovanim
po najlepsich ¢okoladovniach Eurépy

a Ameriky. Jednoducho sme chceli vidiet

na vlastné oci, ako ¢okoladu vyrabaju ti
najlepsi. Cestovali sme, cielene vyhladavali

miestne vyrobne ¢okolady a prezreli sme si
ich ponuku a technoldgie spracovania.

Niekedy v tom obdobi vo svete na
popularite ziskavali farebné pralinky. Ja som
uz predtym experimentovala s farbenim
¢okolady a velmi rychlo som si nasla v tejto
technike velku vasen. UzZ v zaciatkoch som
teda vedela, Ze moja ¢okoldda bude Ziarit

v nadhernych farbach. V dnesnej dobe totiz

Nasa filozofia je jednoducha, teda aspon

na prvy pohlad - vyrabat jedinecné,
prémiové produkty z vybranych ingrediencii
najvyssej kvality. Bodka.

Ale trochu SirSie - ZAX je kombinaciou
fascinacie a vasne pre ¢okoladu, ktoru
posobivo stelestiuje ich dualnost — stihrn
krasy a vynimocnej chuti.

InSpiruju nas svetové trendy, pokiisame sa dosiahnut uroven
absolutne prvotriednych majstrov tohto remesla

nestaci, aby bolo nieco len chutné, ale musi
to byt aj krasne. Pravdou je, ze jedlo oslovi
najprv nase oci. A ak sa nasim ociam jedlo
nepaci, tazko si ho ddvame do ust.

> Ako by ste opisali filozofiu vasej firmy
a ¢o vas motivuje v podnikani?

Motivuju a inSpiruju nas svetové trendy,
ktoré pozorne sledujeme, a pokiisame sa
dosiahnut uroven absolutne prvotriednych
majstrov tohto remesla. Verim, ze nasou
preciznou tvorbou to klientom kazdy den
dokazujeme — tu doma na Slovensku!



> Prejdime k samotnej ¢okolade. Ako
prebieha vyroba luxusnych praliniek
vo vasej dielni?

Prvy krok je vlastne o experimentoch — vy-
berdme prvotriedne ingrediencie, kompo-
nujeme prichute a ladime nase jedine¢né
receptury tak, aby v nich vyniklo presne

to, ¢o ma, a aby kazdy kusok nasej ¢oko-
lady bol vynimo¢nym zazitkom. Nakoniec
to vsetko doladujeme s vizudlom prali-
niek — teda s ich tvarom a farebnostou, ako
aj s obalom, v ktorom budu ulozené. Nasim
cielom je zakazdym harmonia. Jednoducho
vsetko musi spolu navzajom ,hrat".

V nasich pralinkéch je teda vela nasej
kreativity, no ich vyroba je naro¢na aj

z technickej stranky - jednotlivé postupy
vyzaduju mnoho preciznosti a skisenosti,
pretoZe uz nepatrna odchylka v recepture
alebo nedodrzana teplota v jednom kroku
moze cely vysledok pokazit.

> Ako spoznam dobru ¢okoladu?

Je to vlastne celkom jednoduché — horka
¢okolada modze obsahovat len tieto zlozky:
kakaové maslo, kakaovu susinu, cukor (alebo
iné sladidlo) a pripadne aj prirodnt vanilku.
Ni¢ iné. Do mlie¢nej cokolady patri okrem
hore uvedenych ingrediencii este aj susené
mlieko, v pripade bielej ¢okolady z receptu
logicky vypadava kakaova susina.

Z pohladu spotrebitela je teda najjedno-
duch$im ukazovatelom zloZenie vyrobku,
pricom doraz je prave na pouzitom tuku -
v kvalitnej ¢okolade nema ¢o hladat ziadny
okrem spomenutého kakaového masla.

Samozrejme, vela napovie uz samotny
dojem z ¢okolady — jej chut ma byt jemna,
krémova a celkovo lahodna. Garantujem
vam, ak raz ochutnate prvotriednu
¢okoladu, napriklad aj z nasej dielne, uz
nikdy nebudete chciet Ziadnu inu.
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zéroven darujucich i obdarovanych. My
ich navyse aj kreativne personalizujeme

a v pripade zaujmu doplfiame o loga,

a preto su priam stvorené na to, aby

boli vitanym firemnym dar¢ekom.

My sami si v3ak v ziadnom pripade klientov

V dnesnej dobe nestaci, aby bolo nieco len chutné,
ale musi to byt aj krasne

> Na aku klientelu sa Specializujete?

Fokusujeme sa na naro¢nych klientov, ktori
vedia patri¢ne ocenit nielen prvotriedne
ingrediencie, ale aj nase know-how a vasen,
ktoré do ¢okolady ddvame. Paralelne sa
sustredujeme aj na korporatnu klientelu.
Nase elegantné, dovolim si povedat, ze

aj luxusné balenia praliniek totiz potesia

nevyberdme a nerobime medzi nimi Ziadne
rozdiely. S rovnakou oddanostou teda
obsluzime tak pani Evicku v bezny utorok
010. v ZAX shope v Komarne, ako sme
spravili v pripade spevaka Eda Sheerana na
minuloro¢nom slavnostnom odovzdavani
svetovych cien MTV Awards. Ona aj on
zboziovali nase odvazine, napadité pralinky.
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> Co vietko mate v ponuke?

Napriek tomu, Ze sme pomerne mala
remeselna dielfia rodinného typu, je

nase ¢okoladové portfélio bohaté. Nase
signature produkty su jednoznacne pralinky,
tych mame v ponuke aktualne uz vo vyse
tridsiatich prichutiach.

Oblubené su aj nase ru¢ne malované tabul-
kové ¢okolady, klienti vyhladavaju aj nase
chrumkavé drazé a ¢okoladové krémy. Nao-
zaj je z Coho vyberat, dokonca z ¢asu na ¢as
uvazujeme o zUzZeni nasej ponuky, zvycajne
sa to viak skon¢i dalSimi, limitovanymi ko-
lekciami. Nechceme totiz klientom brat to,
na ¢o su u nas zvyknuti. (Smiech.)

> Co je vasim bestsellerom? Mozete
nasim citatelom dat aj osobné
odporucania?

Jednoznacne najpredavanejsia je pralinka

s prichutou passion fruit. Ta je u klientov
takd oblubend, Ze nesmie chybat v Ziadnych
nasich vyberoch. Je to zarover aj moj
osobny tip — koniec koncov, nezbozrujem
ju len ja a klienti, ale aj odborna porota.

Zaujimavostou je, Ze nepracujeme

s typickou belgickou ¢okoladou. Stavila
som na iny druh, na franctzsku ¢okoladu
Valrhona, ktord ma svojimi vlastnostami
i chutou oslovila viac.

Samozrejme, stojime si za kazdym
vyrobkom, ktory opusti nasu dielfiu.

V kazdom z nich je mnozstvo nasej vasne
a zanietenia pre remeslo, pricom déraz
kladieme aj na pouzité suroviny. Mandle
dovazame zo Sicilie, lieskové oriesky

z talianskeho Piemontu, nase ovocné pyré
ma franclzsky pévod, lyofilizované ovocie
zase Spanielsky. Kapitolou samou osebe
je nasa vanilka, ti ndm dodava diev¢a,
ktoré ju osobne zbiera na Madagaskare.

> Menia sa chute klientov? Je klasika
stale ,,in" alebo sa do popredia
dostavaju netradi¢né prichute?

Aj oblast cokolatierstva podlieha vyvoju
a aj tu funguju rézne trendy. My sa
nasich klientov snazime v tomto smere
aj trochu edukovat, ¢o je nakoniec ovela
[ahsia praca, ako sme si mysleli, kedZe
st velmi otvoreni novinkam.

V ponuke, samozrejme, mame aj povedzme
netradi¢né prichute ako Sampanské alebo
¢ervené vino, nasa cesta vsak vedie skor

k svieZim naplniam najma z doméceho

a exotického ovocia, pricom pracujeme
vyhradne s prirodnymi ingredienciami.
Korenie v nasej ¢okolade najdete v mensom
zastupeni. Pri priprave sa snazime

o rovnovahu a harmoniu chuti, podobne
ako v Zivote — vsetko by malo byt vyvazené.

> Pralinky z vasej dielne si v3imli
aj v zahrani¢i a vyhrali mnoho
medzinarodnych sutazi. Ktoré
ocenenie si vazite najviac?

Odborné spatné vazby, akymi su vyjadrenia
por6t na medzinarodnych gastro

sutaziach, st pre nas dolezité, pretoze

nam v istej miere urcuju smer dalsieho

vyvoja a inovacii. Dovedna mame az

desat vyznamnych svetovych oceneni, no
vynikne z nich minuloro¢na sezéna. Na
najprestiznejsej sutazi Great Taste Awards

v Londyne sme ziskali — mimochodom, ako
jedini z EU — tri hviezdi¢ky v kategérii plnené
¢okolady. Tym chcem trochu neskromne
povedat, Ze nase passion fruit pralinky, ktoré
som uz spominala, st aktualne svetovou
jednotkou, kralovné medzi pralinkami.

Tento aj predoslé Uspechy si naozaj velmi
vazime a pre mna osobne je kazdé ocenenie
obrovskou satisfakciou. Je to naozaj skvely
pocit, ked vam prisna niekolko¢lenna odbor-
na porota adresuje krasne slova ako napri-
klad ,vyvazena harmonia kvality a originali-
ty s vyraznou esenciou chuti a farieb".

> Na zaver nam prezradte plany do
budtcnosti. Na ¢o nové sa mo6zu vasi
zakaznici tesit?

Po minuloro¢nych Uspechoch sa nas na plany
pytali viaceri. ManZel ma na to zakazdym jed-
noduchu odpoved: slubujeme, Ze zajtra vam
budeme robit eSte chutnejsie cokolady. N&s
plan je teda jednoduchy - byt tymi najlepSimi!

Aby som prezradila trochu viac, v sti¢asnosti
pracujeme na novych limitovanych
kolekciach. Nedavno to bola valentinska,
hned po nej bude nasledovat velkono¢na.

Nasim dlhoro¢nym vernym zakaznikom
sme zaviazani kvalitou produktov, ale aj

preciznym servisom a kvalitou prezentacie.
Chceme, aby kazdy po otvoreni praliniek

¢i Cokolady z nasej dielne zazil ,wau

efekt"”, okamih vynimo¢ného vizudlneho

i chutového zazitku.

Vasim citatelom preto odkazujem -
vyskusajte nas! Slubujem, Ze sladky luxus
ZAX vés nesklame.

Platanova Alej 1, Komarno
+421903 700 754
info@zaxchoco.com

https://sk.zaxchoco.com
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