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

Vazeni klienti, mili ¢itatelia,

prave ste otvorili letné ¢islo nasho
Casopisu Privatbanka Magazine. Leto je
Cas prazdnin a dovoleniek, ¢o ma logicky
za nésledok nizsiu mieru nasej pracovnej
aktivity. Napriek tomu v Privatbanke,
a.s., sme boli aj v lete ,tvorivo naladeni®,
¢oho vysledkom je i nové ¢islo bankové-
ho magazinu.

Na tvodnych stranach ¢asopisu Vam
predstavime Jozefa Spirka, partnera
skupiny Penta.V exkluzivnom rozhovore
sa s nami podelil o svoje skisenosti

z oblasti restrukturalizacie priemysel-
nych podnikov a priblizil ndm aj zamery
do buducnosti.

Odborné rubriky ,Financné riesenia*

a ,Analyzy" v tomto ¢isle magazinu
zastresili Specialisti z Odboru treasury
(Miron Zelina a Boris Gubriansky) a hlav-
ny ekoném banky Richard Téth.V rdmci
finan¢nych rieseni sa zaoberame produk-
tom garantovany certifikét, ktory sa stal
uz tradi¢nou suéastou portfélii klientov
nasho privatneho bankovnictva. Objek-
tom analyzy je v tomto cisle magazinu
zlato ako Specificka komodita vyuzivana
na Ucely investovania. Tak ako pri inych
investi¢nych néstrojoch, aj v pripade zla-
ta treba ddsledne zvaZit viacero faktorov,
urcujucich naslednu dspesnost realizo-
vanej investicie. A urcite zaujimavy je i
posledny ¢léanok v tejto ¢asti magazinu,
v ktorom sa hovor{ o tom, ako treba
investovat, aby sa investovanie nestalo
uz hazardom s vlastnymi financiami.

V rubrike , Aktuality" néjdete hospodar-
ske vysledky banky k 30.6.2010 a tak-
tieZ informécie o emisiach dlhopisov
Privatbanky, a. s., a o emisidch korporat-
nych dlhopisov, ktoré Privatbanka, a. s.,

aranzovala. Emisie tychto korporatnych
dlhopisov uz zaznamenali prvé jubileum,
ked ich pocet dosiahol okrtihlu desiatku.

Bohatad je tentoraz rubrika ,,§tyl“.
Sprievodca exkluzivnymi destinaciami
a zéroven partner Privatbanka Exclusive
Zone spolo¢nost VIP Travel nas zavedie
na vylet medzi antarktické ladovce.
Vytvarnik Juraj Krélik, ktory vo svojej
tvorbe vyuziva aj motivy penazi, kon-
krétne minci, ndm porozprava o svojich
zaujimavych projektoch. Citatelom
priblizime aj nového partnera v ramci
Privatbanka Exclusive Zone, ktorym je
Hotel Sheraton.

Vazeni ¢itatelia, verim, Ze letné dovolen-
kové obdobie ste si v plnej miere uZili
(resp. niektori este uzivate), prezili ste
krdsne chvile a nacerpali potrebné nové
sily. Neda sa vsak nic robit, v rdmci kaz-
doroc¢ného kolobehu sa postupne musi-
me vratit do rytmu bezného pracovného
fivota. Zijeme v zaujimavej, dynamickej
dobe — ¢&i uz beriem do tvahy vyvoj
svetového hospoddrstva, ekonomicky
vyvoj v Eurdpe alebo aj spolo¢ensko-
ekonomicky vyvoj na Slovensku. Okrem
toho nés stéle prekvapuje i priroda

— zmenami pocasia, lokdlnymi katastro-
fami, ale aj novymi vyzvami. Ak mame
byt v takomto dynamicky sa meniacom
svete Uspesni, musime byt pruznf a fle-
xibilni. Tieto dve vlastnosti patria medzi
piliere ¢innosti Privatbanky, a. s. Verim, zZe
aj v kontexte uvedenej skutocnosti Pri-
vatbanka, a. s., je a bude tym spravnym
partnerom pri realizacii Vasich vynimoc-
nych zdmerov a predstév.
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Riadenie
podnikov v krize

Rozhovor s Jozefom Spirkom, partnerom investi¢nej skupiny Penta

e

Jozef Spirko
partner investi¢nej skupiny Penta

> Ako sa dari Pente v masopriemysle?

N&s nadnarodny holding Carnibona v tomto
roku posilnil svoje postavenie, ked spolo¢nost
Debreceni Csoport Husipari, sucast holdin-
gu, odkupila takmer stopercentny podiel
madarske]j spolo¢nosti Kaiser Food Elelmiszer-
ipari. Tato spolo¢nost ma vyborné produkty

a silny brand, takze akvizicia priniesla cely rad
synergii.

> Posilfiovanie pozicie v Madarsku pomaha
vytvarat holding na stredoeurépske;j
drovni...

Po kilpe najvacsieho vyrobcu mésa a méaso-
vych vyrobkov na Slovensku Mecom Group
a druhého najvéac¢sieho madarského vyrobcu,
Debreceni Group pred dvoma rokmi je toto
dalsi krok na ceste za budovanim holdingu
na stredoeurdpskej trovni. Nasim cielom je

Jozef Spirko

V Pente posobil ako investi¢ny manazér prakticky od jej
zadiatkov, partnerom je od roku 2002. Jozef Spirko zastresuje
v ramci investi¢nych aktivit Penty predovsetkym potravinar-

sky a strojarsky sektor.

konsolidovat producentov v regiéne a vytvorit
najsilnejsieho hraca na trhu.V minulom roku
dosiahol holding Carnibona trzby 248 mil.
eur.

> Ako poznacila kriza hutnicky podnik
ZSNP?

Celosvetové hospodérska a finan¢na kriza
sposobili, ze rok 2009 bol pre ZSNP mi-
moriadne narocny, pocas celého roka sa
realizovali racionaliza¢né a Gsporné opatrenia.

|
Nasim cielom je konsolidovat
producentov v regione
a vytvorit najsilnejsieho
hraca na trhu
|
Napriek zloZitej situdcii sme pokracovali v in-

vesticiach do dalSieho rozvoja firmy.

> ZSNP je podnik, ktory je sledovany aj
ekolégmi v suvislosti s kalovym polom.
V akom stave je v stucasnosti?

V priebehu poslednych Siestich rokov sme
preinvestovali na rieenie ekologickych zétazi
v ZSNP 30 miliénov eur. Prevaznd Cast tychto
nédkladov bola pouzitd na rekultivaciu kalo-

vého pola. Ide o najvacsiu investi¢ni akciu
tohto druhu v rdmci sikromnych spolo¢nosti
na Slovensku. Rekultivécia stale prebieha

a ukon¢ime ju v roku 2011. Celkové nédklady
by mali dosiahnut 53 miliénov eur.

> Penta je dnes stredoeurépskou skupi-
nou, ktora ma silné zastipenie v Cesku,
Pol'sku a na Slovensku. Su tieto trhy
pre private equity nadalej zaujimavé?

Pred zhruba dvoma rokmi sme boli v situdcii,
ked pre skupinu nasej velkosti stracal sloven-
sky a cesky trh potencial. V3etko nasvedco-
valo tomu, Ze na nich nendjdete dostatok
investi¢nych prilezitosti. Kriza viak zamiesala
karty a odhalila nové moznosti. Velké pohyby
na trhu sposobuju, Ze sa objavujui nové inves-
tiné moznosti, a to aj na Slovensku.

> Znamena to, pre slovenské aktivity, aj
vstup Penty do sektorov, v ktorych zatial
nefiguruje ako investor?

Penta je etablovand investi¢na skupina na
stredoeurépskom trhu, mdme ambiciu vstu-
povat aj na nové trhy a prirodzene, nebrdnime
sa ani novym odvetviam. Sme stredne velky
investor, nase investicie s vo velkosti 80

— 250 miliénov eur a ¢as a situdcia na trhu
ukazu, ¢i sa ndm na Slovensku vyskytnu prile-
zitosti, ktoré by boli pre nas zaujimavé aj

z hladiska velkosti.
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> Plati to aj pre developerské projekty
Penty?

Development je Specificky tym, Ze ndbehova
krivka po krize je pomalSia. Ndm sa v3ak darf
pruzne reagovat, mame viacero rozbehnutych
projektov. Napriklad projekt Bory, ktory ma
potencial byt novou mestskou c¢astou Bra-
tislavy, je uz vo vystavbe.V komercnej zéne
otvori Metro svoj velkoobchod uz v oktébri
tohto roka, s dal$imi predajcami sa rokuje,
pripravuje sa pre nich infraStruktira. Nasle-

Development je Specificky
tym, Ze nabehova krivka
po krize je pomalsia

dovat bude vystavba obchodno-zébavného
centra Bory Mall.

Co sa tyka administrativnych priestorov, nd3
projekt Digital Park dokazuje, ze dobry vyber
lokality a kvalitne zrealizovany projekt si
najdu klientov aj v asoch, ked je kvéli krize
velky vyber volnych kancelarskych priestorov.
Ani nie rok po otvorenf je obsadeny takmer
na sto percent.

> Okrem Vasich investi¢nych aktivit v Pente
ste aj viceprezidentom RUZ (Republikovej

Unie zamestnavatelov). Co o¢akévaju za-
mestnavatelia od novej slovenskej vlady?

Jednoznacne je to otdzka Zakonnika prace, ktory
teraz vytvéra bariéry pre vytvdranie pracovnych
miest. Tieto bariéry treba zrusit. Nie tak, aby sa
zhorsilo postavenie zamestnancoy, ale mal by
sa spruznit pracovny trh. Dalej by sme ocakavali
rozhodné kroky pri optimalizacii dafiovo—odvo-
dového systému najskor z pohladu vyberu a po-
tom zmeny na znizenie odvodového zatazenia.
Okrem toho, Ze sa zachova rovna dan, budeme
pozadovat, aby sa nemenili sadzby darové-

ho zatazenia. Nasou prioritou bude aj oblast
Skolstva alebo zdravotnictva. D& sa povedat,

Nasou prioritou bude
aj oblast Skolstva alebo
zdravotnictva

Ze so zdravotnictvom byvala vlada neurobila
nic. Je to obrovska diera, ktora odcerpava zdroje
zamestnavatelom aj obyvatelstvu. Rovnako

je velkym problémom aj slaba vymozitelnost
préva.
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Garantované certifikaty

Ing. Boris Gubriansky, dealer Odboru treasury

Ing. Boris Gubriansky
dealer Odboru treasury

Uz je to niekolko rokov, ¢o bankové instittcie
pontikaju svojim klientom alebo este len po-
tencidlnym klientom moznost zhodnotit svoje
Uspory prostrednictvom vkladového produktu,
ktorého vyska vynosu zavisi od vyvoja nejaké-
ho tzv. podkladového aktiva, ako st napr. index
DJ EurO STOXX 50, zlato, ropa a pod., a zaro-
ven vkladatelovi poskytuje garanciu, Ze v pripa-

Garantovany certifikat je
likvidnejsia alternativa
garantovaného vkladu

de nepriaznivého vyvoja tohto podkladového
aktiva mu bude v termine splatnosti vyplatend
aspon povodna vyska vkladu.

To v3etko, pravda, plati za predpokladu, ze
banka, ktora vklad prijala, sa v ¢ase splatnosti
neocitne v platobnej neschopnosti.

Vkladovy produkt s uvedenymi ¢rtami je

bankami zvd¢sa pomenovany ako garantova-
ny vklad. Ten si zvycajne zvolia klienti, ktorf
veria v priaznivy vyvoj podkladového aktiva

a prostrednictvom takéhoto vkladu sa chct
podielat na jeho zhodnoteni. No zaroven chcu
mat istotu, Ze v pripade nepriaznivého vyvoja
podkladového aktiva nepridu v ¢ase splatnosti
ani o cent z istiny vkladu. Navyse sa vkladatel
moZe tesit zékonnej ochrane svojho vkladu

v pripade platobnej neschopnosti banky, ktora
jeho vklad prijala. Klient mé nédrok na nédhradu
z Fondu ochrany vkladov vo vyske 100 %
svojho vkladu.

Aké ma v3ak klient moznosti, ked z nejakého
dévodu bude chciet vloZené peniaze pred
ukonc¢enim garantovaného vkladu?

Jedno riesenie, hoci nie prave najlacnejsie,
spociva vo vypovedani vkladu, za ktoré vSak
banka zvycajne uctuje vkladatelovi poplatok aj
vo vyske 12 % z vkladu.

Iné rieSenie spociva v postlpeni pohladavky
voci banke na ind osobu. No toto rieSenie svo-
jou administrativnou a ¢asovou ndro¢nostou
tiez asi nie je celkom dobra volba.

Mame teda zatial dve nevyhodné riesenia.

Ak by v3ak vkladatel pri rozhodovani o inves-
ticii bral do Uvahy aj scenar vyberu svojho
investovaného vkladu alebo jeho ¢asti pred
splatnostou produktu, znamend to, Ze by zva-
zoval i likviditu produktu, md na vyber este iny
druh produktu — tzv. garantovany certifikat.
Garantovany certifikat mé podobu zakniho-
vaného cenného papiera (t. j. cenného papiera
v podobe zapisu na to uréenej databazovej
evidencie) vydaného zvycajne velkou bankou
alebo jej dcérskou spolo¢nostou a svojim
charakterom mdze splnit poziadavky klienta
na garanciu vyplatenia minimélne menovitej
hodnoty tohto cenného papiera, ked v pripade,
Ze klient tento cenny papier nadobudne za
cenu 100 % z menovitej hodnoty garantova-
ného certifikatu, v termine splatnosti mu bude
vyplatend aspori menovitd hodnota tohto
cenného papiera.

Tento cenny papier spliia aj druhé zelanie
klienta podielat sa na zhodnoteni podklado-
vého aktiva. Podoba cenného papiera navyse
klientovi poskytuje vyhodu, ktort garantova-

né vklady, ako uz bolo spomenuté, nemaju:
bezproblémovy prevod cenného papiera na
ind osobu a s tym spojend [ahsiu moznost
spenazenia investicie.

S tymito cennymi papiermi sa obchoduje na
organizovanych trhoch s cennymi papiermi, na
burzéch, na ktorych su pritomni sami emitenti,
aby poskytli klientom mozZnost tak kipit, ako

i predat v ktoromkolvek okamihu obchodnych
hodin burzy.

Privatbanka, a. s., v snahe umoznit klientom
vyuzit vSetky vyhody tohto druhu cennych
papierov si vypracovala osobity systém ich vy-
beru. Do zoznamu pre klienta z pohladu banky
najvyhodnejsich garantovanych certifikatov

st zahrnuté len tie, ktoré vydali osvedceni emi-
tenti s celosvetovou pésobnostou, akymi su
napriklad UBS, Deutsche Bank, Commerzbank,
Société Générale a pod.

Na nasledujicom priklade si ukdzeme, ako sa
vynos takéhoto certifikdtu ,sprava” pri réznom
trhovom vyvoji jeho podkladového aktiva,

v tomto pripade indexu DJ EuroStoxx 50 Price:

Na tento ucel sme vybrali garantovany cer-
tifikat vydany spolo¢nostou Deutsche Bank
AG, ktora je jednou z najvacsich bank na svete
poskytujucou najma sluzby v oblasti spravy ak-
tiv a bohatstva (asset a wealth management),
korporétneho a investi¢ného bankovnictva

a k 31.3.2010 disponujtcou celkovymi aktiva-
mi vo vyske 1670 mld. eur.




Tu st jeho parametre:

Nézov garantovaného certifikatu (GC): ‘ Deutsche Bank AG, London Branch DJ EuroStoxx 50 Anleihe
ISIN: DEOOODBOWP6E9

Emitent:

Deutsche Bank AG, London Branch

Podkladové aktivum (PA):

index DJ EuroStoxx 50 Price (ISIN:EU0009658145)

Menovita hodnota GC: 100 Eur

Garancia:

100 % menovitej hodnoty GC

Max. moZny vynos:

7,57 % p.a.k 21.5.2010 pri cene GC 100 eur

Hodnota PA na dosiahnutie max.
mozného vynosu (Strop, v angl.Cap):

4020,45, t.]. 140 % pociatocnej hodnoty PA

Pociato¢na hodnota PA: 2 871,75
Participacia: 100 %

Den zistenia konecnej hodnoty PA: 23.12.2014
Splatnost: 30.12.2014

Predpokladajme, Ze klient tento garantovany
certifikdt kdpi dfia 21. 5. 2010 za cenu 100 eur.
Ak sumu ziska pri splatnosti tohto garantova-
ného certifikatu?

Vyska sumy ziskanej pri splatnosti (30. 12.
2014) tohto certifikdtu zévisi od vyvoja trhovej
hodnoty podkladového aktiva, pricom mozu
nastat tri pripady:

Ak hodnota indexu DJ Euro Stoxx 50 v den
zistenia kone¢nej hodnoty (23. 12. 2014) bude:

1. vyssia alebo rovna ako hodnota 4 020,45
(strop vo vyske 140 % z potiato¢nej hodnoty
2 871,75), potom klient ziska sumu:

vynos v eur = strop x menovitd hodnota, t. j.
vynos v eur = 140 % x 100 eur = 140 eur

t.j. dosiahne vynos 40 % za obdobie od
nakupu certifikdtu za cenu 100 eur do dna
splatnosti certifikdtu. Ak tento certifikat klient
nadobudol dria 21. 5. 2010 za cenu 100 eur,
potom anualizovany vynos bude 7,57 % p. a.

2. vyssia ako 2 871,75 a zaroven nizsia ako
4020,45 (t. . v rozmedzi nad 100 % a pod
140 % z pociato¢nej hodnoty podkladového
aktiva), povedzme 3 733,28 a klient tak dosta-
ne sumu:

vynos v eur = garancia x nomindlna hodnota

vynos v eur = 100 % x 100 eur = 100 eur

Na trhu moze nastat aj takd situécia, ked klient
moze tento certifikdt kapit za nizsiu cenu nez
100 % menovitej hodnoty certifikdtu. Pozrime
sa, ako to ovplyvni vynos do splatnosti.

Klient nakupi garantovany certifikdt diia 21. 5.
2010 za cenu 97 %:

kdpna cena v eur = kiipna cena v % x nominal-
na hodnota v eur

kipna cena v eur = 97 % x 100 eur = 97 eur

Minimalny vynos v termine splatnosti potom
bude:

minimdlny vynos v eur = minimélne suma
pri splatnosti — kipna cena v eur =

minimalny vynos v eur = 100 eur - 97 eur = 3 eur
resp.

minimalny vynos v % = minimalne suma
pri splatnosti/kdpna cena v eur - 1

minimalny vynos v % = 3,09 %, t. j. 0,66 % p. a.

Nizsie uvddzame prehlad moznych vynosov
pri ndkupnej cene 97 % k 21. 5. 2010:

ktorf hladaju moznost dosiahnut aj vy3si vynos,
ako pontika bezrizikova investicia, avsak nie st
pripraveni znasat stratu.

Treba si v3ak uvedomit, Ze garancia vyplatenia
menovitej hodnoty sa vZdy vztahuje na ddtum
splatnosti a pocas Zivotnosti produktu méze byt
trhova cena certifikdtu vyrazne nizsia nez jeho
menovitd hodnota.

Z hladiska vztahu riziko — vynos garantova-

né certifikaty patria vo vieobecnosti medzi
konzervativne produkty. Riziko garantovanych
certifikatov stupa so splatnostou a s vyskou
bezrizikovej Urokovej sadzby.

Vynos je, samozrejme, nizsi nez vynos pod-
kladového aktiva, kedZe klient musf zaplatit za
garanciu. Miera, akou sa klient podiela na vyvoji
podkladového aktiva, byva velmi rozdielna. Zavi-
si najma od rozsahu kolisania trhovej hodnoty
(tzv. volatilita) podkladového aktiva, splatnosti
certifikatu a pouzitej metodiky.

V pripade ndkupu garantovaného certifikatu

Konzervativneho investora
potesi moznost dodato¢ného
vynosu
|

na sekundarnom trhu treba vziat do Gvahy aj
skutocnost, Ze si klient musi porovnat aktudlnu
trhovi cenu tohto certifikatu s vyskou garan-
tovanej minimalnej sumy pri jeho splatnosti

a podla toho vyhodnocovat rizikovo-vynosovy
profil. Riziko rozsahu zmeny trhovej ceny certifi-
kdtu moze variovat od rizika blizkeho dlhopisom
daného emitenta az po produkty s volatilitou
takmer na drovni podkladového aktiva.

V pripade prudkého nérastu trhovych droko-
vych sadzieb po kipe garantovaného certifikatu
s dlhou lehotou splatnosti méze byt vyska
vyplatenej sumy pri splatnosti vnimana ako
neuspokojiva, hoci bude vo vyske 100 % meno-
vitej hodnoty.
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Hodnota indexu

Vynos do splatnosti

Vynos do splatnosti Vynos do splatnosti

) L L v termine splatnosti v eur v % v % p. a.
vynos v eur = findlna hodnota/pociatoénd
hodnota x menovitd hodnota 4 050,00 143 44,33 8,28
vynos v eur = 3 733,28/2 871,75 x 100 eur = 3733,28 133 37,11 7,08
130 eur 2 600,00 103 3,09 0,66

t. j. dosiahne vynos 30 % za obdobie od
nakupu certifikdtu za cenu 100 eur do dna
splatnosti certifikdtu. Ak tento certifikat klient
nadobudol dna 21. 5. 2010 za cenu 100 eur,
potom anualizovany vynos bude 5,85 % p. a.

KedzZe si uvedomujeme, Ze tento druh finan¢ného
nastroja nie je pre klientov taky zndmy a zazity,
chceme klientov ubezpeit, Ze tim Privatbanky,
a.s., rad klientom pomoze s pochopenim jednot-
Ak teda zhrnieme zakladné charakteristiky livych charakteristik tohto néstroja, i s tym, ako

a mozZnosti pouZitia tohto nastroja, mézeme takyto nastroj funguje. Koniec koncov, je to nasa
konstatovat, Ze produkt je vhodny pre klientov, zaluba.

Z Udajov vidime, Ze nakup pod 100 % vidy
zabezpecdi klientovi vynos vyssinez 0 %, a to
pri akomkolvek vyvoji podkladového aktiva.

3. nizsia ako pociato¢na hodnota 2 871,75,
vtedy klient ziska:
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Zlato: Co ste si mozno
doteraz nevsimli

Zlato je investicia ako kazdad ind, a preto porovnanie s alternativami nie je na Skodu

Ing. Mgr. Richard Téth, PhD.
hlavny ekoném

So zlatom sa tradi¢ne spdja jeho funkcia
uchovavatela hodnoty. Treba si v3ak uvedo-
mit, Ze cena zlata nie je len rastdca. UZito¢né
moze byt aj porovnat investiciu do zlata

s investiciou do akcii alebo do dlhopisov.

> Cena zlata nie je len rastuca

Cena zlata v roku 2010 ldme rekordy. Av3ak
zlato za poslednych takmer 100 rokov neza-
zivalo len ,zlaté casy”, fazy poklesov dokonca
trvali velmi dlho. Je zaujimavé, ze takmer
vSetky zlomové okamihy sa odohravali na
prelome desatro¢i. Vdaka tomu mozeme
posudzovat vsetky dekady zvlast.

Len v troch dekddach cena zlata rastla’

—v 30. rokoch, 70. rokoch a nultych rokoch.
V dvoch dekéddach — 80. a 90. rokoch, cena
zlata klesala, v ostatnych Styroch desatro-
¢iach viac-menej stagnovala. Za 50 rokov od

" Cena zlata sa udédva v USD za tréjsku uncu, ¢o
Jje priblizne 31,1 g. Pri hustote 19,3 g/cm’ ide
o kocku s hranou 1,2 cm.

roku 1920 do roku1970 sa cena zlata zvysila
len 0 70 %, ¢o je priblizne 1 % roc¢ne. Od

roku 1970 do roku 1980 vzrastla o 2 000 %,
t.j. ro¢ne 0 40 %.V rokoch 1980 — 2000

v3ak naopak, o 70 % (t. j. priemerne 0 6 %
ro¢ne) klesla. Od zatiatku tohto storotia zlato
opdatovne oZiva, ked zatial naréstlo o takmer
400 % (16 % ro¢ne).V roku 1920 stélo zlato
20 USD a v roku 1970 stéle len 40 USD. Avsak
do roku 1980 sa jeho cena vy3plhala az k 850
USD. Na dlhy ¢as to bola najvyssia cena

— v roku 2000 u? zlato stélo ,len” 260 USD.
Rast ceny zlata teda nebol stély.

Vyvoj ceny zlata, ropy a americkej inflacie

MO0 fo e 350

V polovici roku 2010 sa zlato obchodovalo
za vyse 1250 USD za uncu. Nominalne islo
0 najvyssiu troverl v modernej histérii. Ak
vsak cenu zlata ocistime o americkd spotre-
bitelskd inflaciu, najvy3siu cenu dosiahlo uz
davno predtym. A to 18. janudra 1980 v d6-
sledku ndstupu islamistického rezimu v Irdne
a prudkého zhorsSovania iracko-iranskych vzta-
hov. Prudky rast vtedy zaznamenala aj cena
ropy. V stcasnosti je redlna cena zlata oproti
tomuto rekordu o polovicu nizsia. Preto, ak
by zlato malo byt aj na redlnom historickom
maxime, muselo by v polovici roka 2010
dosiahnut troven 2 440 dolérov za uncu.

> Zlato nenakupuju len Americ¢ania

Cena zlata sa pre neamerického investora javi
inak — je v nej zahrnuty vyvoj kurzu svojej
meny k americkej. Na ilustraciu, zoberme

do dvahy vyvoj mien dalsich piatich krajin,
ktoré sa spolu s USA podielaji polovicou na

svetovom HDP — Japonska, Cl’ny, Nemecka,
Franclzska a Velkej Britanie? Za poslednych
30 rokov sa dolar voci kosu tychto mien
(vahou je podiel na svetovom HDP) posilnil

0 50 %. A preto, kym pre doldrového investora
zdrazelo zlato za tento ¢as o 100 %, pre nedo-
ldrového az 0 200 %. Ak sa v3ak pozrieme na
vyvoj len za poslednych 10 rokov, situécia sa
obrétila. Dolar oslabil oproti koSu mien o 17 %,
a tak zdrazZenie zlata pre doldrového investo-
ra 0 330 % znamena pre nedolarového rast
,len" 260 %. Samozrejme, ide 0 menovy kos,
pre kazdi menu platia vlastné prepocty. A tak
mozno konstatovat, Ze aj vyvoj menovych
kurzov ovplyviiuje celosvetovy dopyt po zlate.

> Kedy zlato rastlo najviac

Zlato, podobne ako iné komodity, je vie-
obecne zndme ako ochrana pred inflaciou.
Velmi vyznamnym faktorom dalSieho vyvoja
svetovej inflacie je cena ropy, pretoze sa zvy-
Suje Sokovo, zvycajne rychlejsie nez pripadna
korekcia oslabenim doméacej meny. Ropa ma
vysoky priamy a nepriamy podiel v spot-
rebnom ko3i vyspelych krajin. Jej cena je
externym nakladovym faktorom. Hospodarska
konjunktura v krajinach spotrebitelov, ktord
sama osebe nesie inflacné tlaky, zvycajne
zvysuje dopyt po rope a pri kontrolovanej po-
nuke (technologické limity a OPEC) zosiliuje
inflacné ucinky nasledného rastu cien ropy.

Pocas prvej ropnej krizy na prelome rokov
1973 a 1974 (embargo na vyvoz ropy do
USA), cena ropy vzrastla od zaciatku roka
1973 po koniec roka 1974 0 200 % — z pri-
blizne troch dolarov USD za barel na 9,3 USD.
Cena zlata vzréstla taktiez 0 200 %, zo 64 na
174 USD za uncu. Podobne sa vyvijali zlato a
ropa aj pri druhom ropnom Soku na zaciatku
80. rokov. Cena ropy prirodzene formovala in-
flaciu nielen v USA, ale na celom svete, a tak

2 Priemerny podiel HDP krajiny na svetovom HDP
v parite kupnej sily meny od roku 1980 do roku
2009 podla Medzinarodného menového fondu.
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po odzneni tychto ropnych 3okov sa inflacia
drzala na vyssich Urovniach este nejaky cas.
A zlato celosvetovt inflaciu celkom spolahlivo
kopirovalo. Tento vztah fungoval v podstate az
do roku 2002.V roku 2003 sa svetové hospo-
darstvo opdtovne dostédvalo do konjunktury,
ale svetova inflacia nadalej klesala. Pricinou
bola globaliz4cia — vyroba sa prestvala do
medzinarodne obchodovatelnych tovarov sa
udrziavali na nizkej Urovni. A tak, paradoxne,
pri najvy$som svetovom hospodérskom raste
za poslednych 30 rokov, v roku 2007 na drovni
5,2 %, bola priemerna svetova inflécia na
rovni 4 %, ¢o bolo takmer nejmenej. Vynosy
dlhopisov, aj dlhodobé, vyspelych krajin
nedosiahli ani zdaleka uroven z predchadzaju-
cich desatroci. Ani investori do dlhopisov teda
neocakavali rast inflacie. A predsa sa cena
zlata zvy3ovala. Ulohu pravdepodobne zohrala
rastica cena ropy, ked trh ocakdval premiet-
nutie drah3ej ropy do spotrebitelskych cien

v budtcnosti. Tento vztah bolo mozné zretelne
pozorovat aZ do jesene 2008.

Potom vsak tento vztah prestal fungovat.

Na prelome rokov 2008 a 2009, pri nastupe
hospodarskej krizy, cena ropy prudko klesla,
avsak cena zlata rastla. Otvarajlice sa noznice
sa podarilo zastavit az na jar 2009. Potom sa
vztah vyvijal ,normalne", aviak na zaciatku
roku 2010 zlato opdtovne rastlo rychlejsie.
Zavislost medzi cenou zlata a ropy preukazuju
aj vysledky Statistickych merani. Medzi cenou
ropy a cenou zlata je dlhodobo 80-percent-

nd koreldcia, tzn. na 80 % cena zlata stupa

s cenou ropy, a naopak. Samozrejme, ide

o dlhodoby trend, silnejsi v ¢ase rastu cien
ropy. Toto je s velkou davkou opatrnosti moz-
né interpretovat aj tak, ze ak verime, Ze cena
ropy bude v budutcnosti stipat, mali by sme
verit, Zze bude v budicnosti stipat i cena zlata.
Od zhorsenia krizy na jeseri 2008 bola tato
korelacia medzi zlatom a ropou, naopak, len
20 %.To znamend, Ze bud zlato nereagovalo
na inflacné rizika z cien ropy, alebo reagovalo
na dalsie faktory. PovaZzujeme za nepravdepo-
dobné, Ze investori do zlata videli v posled-
nom case infla¢né rizikd mimo ropy. Aj kvoli
pretrvavajicim nizkym dlhodobym vynosom
dlhopisov. Za rastom cien zlata v poslednom
obdobf stoji teda stres na trhu, strach z bu-
ducnosti. Koniec-koncov, obrovsky stres na
trhu panoval aj v ¢ase ropnych Sokov.

> Zlato, dlhopisy, akcie — ¢o uchovava hod-
notu lepsie?

Aktivum, ktoré uchovéva hodnotu, by malo
mat nizku volatilitu, nemalo by klesat prilis
prudko a prilis nizko a malo by mat schopnost
dosahovat stéle nové a nové globdlne maxima.
Zéaroven by v3ak malo prinasat realny vynos,
nielen nominalny. Porovnajme, ktoré z aktiv

— zlato, dlhopisy a akcie, dlhodobo spliaj tieto
charakteristiky.

Porovnajme potenciélne zisky alebo straty
z pat- a desatro¢nych investicif do zlata s in-
vesticiami do akciovych indexov na rovnaky cas

a investiciami do pat- a desatro¢nych Stétnych
dlhopisov drzanych do splatnosti. Jednoducho,
predstavme si investora, ktory sa rozhoduje v
konkrétny deri medzi investiciou do patro¢ného
dlhopisu drzaného do splatnosti, a ndkupom
zlata a akcii, ktoré investor preda presne o 5 ro-
kov (analogicky do desatro¢ného dlhopisu atd.)
Uvazujme o troch Stétoch — USA, Nemecku a
Japonsku. Dalej po¢itajme s dvoma obdobiami,
v ktorych sa investuje na 5 rokov (investor
fiktivne investuje v rokoch 1975 — 2005 a 1995
—2005), a s jednym obdobim, v ktorom sa
investuje na 10 rokov (1975 — 2000). Investicia
trvé pre porovnavanie vzdy 5 alebo 10 rokov.
Posledné obdobie, ku ktorému sa zistuje inves-
ticia na 5 rokov, je rok 2005, aby sa zistil pat-
ro¢ny vynos v roku 2010. Analogicky, desatro¢-
né vynosy su zistované najneskdr k roku 2000,
za obdobie 2000 — 2010. Pouzime tyzdnové
Udaje, ktoré st v takom dlhom testovanom
obdobf postacujuce.

Potom americky investor, ktory investoval

v rokoch 1975 az 2005 na 5 rokov, ziskal
priemerne za kazdy rok pri americkom Stat-
nom dlhopise 7,5 % z pévodnej investicie, pri
zlate 9,4 % a pri akciach (index S&P 500) az
12 %. Ak investoval v najhorsi der za celych
30 rokov (najhorsi pre konkrétne aktivum, t. j.
zlato ma iny najhor3i den ako akcia atd.), na
zlate prerobil 12,6 % ro¢ne (spolu 63 %), na
akcidch 8,2 %. Na 5-ro¢nom dlhopise zarobil
vidy najmenej 2 %. Naopak, v najlepSom

dni zarobil na zlate az 82,5 % ro¢ne (t.j.za 5
rokov 413 %), na akcidch 44,3 % a na dlho-
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pisoch 16,2 %. Pripomefime, Ze sa investuje
vzdy na 5 rokov. Pre priemerného investora
za roky 1995 — 2005 vychddza zlato (najméa
pre posledny prudky rast jeho ceny) z pohla-
du vynosov ako priemerne najlepsia investi-
cia, av8ak z pohladu ochrany pred poklesom
je najlepsia investicia do dlhopisov. Tam je
historickd istota, Ze vynos bude kladny.

Dlhopisové investicie nielenze
nepriniesli pokles hodnoty,
ale boli dokonca efektivnejsie
nez investicie do zlata
——————————————

Teraz porovnajme investicie na 10 rokov.
Potom akcie priniesli pre amerického inves-
tora, ktory investoval v rokoch 1975 az 2000
denne a rovnakl sumu, najvyssi vynos, a to
az takmer 17 %.Vynos na dlhopisoch bol
takmer o polovicu nizsi a vynos na zlate me-
nej ako tretinovy. Pri dlhopisoch drzanych 10
rokov do splatnosti zarobil najmenej 4,3 %.
Dlhopisové investicie nielen Ze nepriniesli
pokles hodnoty, ale boli dokonca efektivnej-
Sie nez investicie do zlata.

Pri nemeckom investorovi porovndvame
zlato vyjadrené v DEM/Eur, nemecky $tatny
dlhopis a akciovy index DAX, pri japonskom
tieto aktiva analogicky. Investicie do zlata
boli pre dlhodobé posilfiovanie marky/eura
a jenu vodi doldru pre nemeckého a japon-

ského investora menej vynosné v porovnani
s americkym. Pre Nemca, ktory investoval

na 5 rokov v rokoch 1975 — 2005, st celkové
investi¢né parametre zlato — dlhopis — akcie
podobné ako pre Ameri¢ana. Pre toho, kto
investoval v rokoch 1995 — 2005, bola
investicia do akcii o nieco ziskovejsia nez

do zlata, ale na druhej strane mal ,najhorsi
den” pre akciového investora horsie dosledky.
Pre investora na 10 rokov prinésalo zlato

len 3 % rocne, ¢o je menej nielen ako akcie,
ale podobne ako v USA, aj ako dlhopisy. Pre
japonského investora nevyznievaju akcie az
tak vyhodne, dokonca pri investorovi na 5 ro-
kov, ktory investoval v rokoch 1995 — 2005,
jednoznacne dominuje zlato.

Vynos zo zlata, dlhopisu a indexu pre nemeckého investora o 5 rokov

—— Zlato v DEM/EUR Nem. 5-ro¢. dlhopis —— Akciovy index DAX

Priemerné vynosy pri vietkych aktivach, pri
vSetkych troch krajindch a vSetkych splatnos-
tiach boli vy3sie nez inflacia. To znameng, ze
v podstate akdkolvek dlhodoba investicia ,za-
raba” nielen nominélne, ale aj redlne. Dokonca
dlhopisovy investor vidy zaznamenal redlny
vynos, kedykolvek investoval (nedajme sa
pomylit tabulkou — pri americkom investorovi

do 5-ro¢nych dlhopisov v rokoch 1975/1995
az 2005 bola minimalna inflacia zistend k 9. 1.
1998 a minimalny vynos k 13. 6. 2003).

Aktivum, ktoré uchovava

v

hodnotu, by malo byt ¢o
najmene;j volatilné

Dalej aktivum, ktoré uchovava hodnotu, by
malo byt, prirodzene, ¢o najmenej volatilné.
Zlato vyjadrené v lokdlnej mene je vo vset-
kych troch krajindch menej volatilné (merané
ako volatilita za 360 pracovnych dni, t.j. T a
pol kalendarneho roka) ako narodny akciovy
index. Tento rozdiel je v3ak pri USA takmer
zanedbatelny. D6vodom moze byt to, Ze USA
su hospodarskou lokomotivou sveta a ich
konjunktura sa prenasa okamzite nielen do
ndrodnych akciovych indexov, ale aj do ceny
zlata.

A napokon, investora, ktory porovnava tieto
druhy aktiv z pohladu prudkosti rastu alebo
poklesu, zaujima, ¢i ma aktivum tendenciu
rast prudko a nésledne prudko padat, alebo
su pohyby pozvolnejsie. Ide o tzv. $picatost.
Vsimali sme si, ako sa ro¢né maximum
ceny aktiva, zlata alebo akciového indexu,
zistované v kazdom dni v obdobi rokov
1975 — 2007, odliSuje od minima v tom
istom ro¢nom ¢asovom intervale. Analogicky
sme zistovali tento vztah aj v trojro¢nom



¢asovom intervale (trojro¢né maximum

a minimum). Tieto obdobia sme postvali
postupne po ¢asovej osi od roku 1975 po rok
2007 a vysledky sme spriemerovali. Podla
tohto bola 3picatost pri zlate pri vietkych
krajinach spociatku vyssia (to znameng, ze
zlato rastlo prudko a prudko aj padalo), ale
postupne klesala.V obdobf poslednych 10
rokov je Spicatost vyssia pri akciach, t. . ich
rast a pokles st prudsie. Podobné zévery sme
ziskali aj pri pouziti Statistickej funkcie Spica-
tosti, avSak tam boli rozdiely medzi zlatom

a akciami takmer zanedbatelné, dokonca
niekedy vyznievali aZ v prospech akcii.

> Zaver

Pri rozhodovani o investicidch do zlata si
musime uvedomit viacero suvislosti. Zlato je
investicia ako kazda ina a jej hodnota nielen
stlipa, ale moze aj klesat. Navyse, ak pova-
Zujeme zlato za uchovavatela hodnoty, mala
by nés zaujimat jeho redlna hodnota, nielen
nominalna.

Délezitym faktorom je globaliz4cia. Rychlo sa
rozvijajlce krajiny ziskavaju ¢oraz vacsi podiel
na HDP sveta. Tym jednak menia Strukttru
dopytu po réznych druhoch aktiv, a tym aj po
zlate, ale zaroveri menovy kurz ovplyviiuje pre
ne subjektivne ceny aktiv vratane zlata.

Historicky cena zlata kolisala spolu s cenou
ropy. Rasttica cena ropy indikovala budtcu
inflaciu a investicie do zlata mali byt ochranou.
Zaroven samotné ropné Soky priniesli na trh

stres, strach z buduicnosti.V poslednom ¢ase
zlato rastie aj bez vyrazného rastu cien ropy.
Dominantnym faktorom je pravdepodobne
strach z budtcnosti, ale bez strachu z inflacie.
Ak porovndvame zlato s dlhopismi a akcia-

mi, ovela viac podobnych znakov so zlatom
najdeme v akcidch. Akcie st vSak o nieco
volatilnejsie. Zlato mé vyhodu aj v tom, Ze sa
jeho cena generuje celosvetovo, kde dopyt po
zlate ovplyviuju aj oblasti so zivym hospo-
déarskym rastom. Na druhej strane, narodné
akciové indexy mozu byt pod stresom z doma-
cej konjunktury. Tento vplyv je len giastocne
eliminovany globalizaciou, rastticou otvorenos-
tou ekonomik, kde akcie ziskavajd vyznamny
impulz pre svoj vyvoj v zahranici.

Najlep3im uchovavatelom hodnoty v3ak, zd4
sa, nie je zlato ani akciovy index, ale dlhopis.
Dokonca aj dlhopis bezpe¢ného emitenta (nap-
riklad Nemecka), s niz3im vynosom oproti ,me-
nej bezpecnej konkurencii”, prindsa doméacemu
investorovi dlhodobo kladny vynos a je aj vy3si

nez inflacia. Slovensky investor pri investicii do
tychto nemeckych aktiv si nemusi (viac-menej)
v8imat menové riziko, ale na druhej strane musi
vziat do dvahy slovensku inflaciu.

V buducnosti mozno ocakavat dva protichod-
né scendre. Naakumulované verejné dlhy budu
tlacit na prisnejsiu fiskalnu politiku, ktora
spomali hospodarsky rast najma vo vyspelych
krajindch. Tomu by sa mala prispdsobit aj
cena ropy. Inflacia by bola nizka a cena zlata
by stratila infla¢ny impulz na rast. Na druhej
strane plati, ze slaby rast prinasa obavy. Podla
druhého scendra, ak by takéto Setrenie viedlo
az k deflacii, centralne banky by pravdepo-
dobne masivne nakupovali verejny dlh a tym
by emitovali ¢isté peniaze. Potom, ak by boli
nakupované objemy dostatocné, riziko inflacie
by sa zvysilo a infla¢ny impulz na rast ceny
zlata by sa zachoval. V oboch pripadoch by
v3ak stres na trhu mohol viest miniméalne

k udrzaniu cien zlata na relativne vysokych
Urovniach.

Porovnanie volatility ceny zlata v lokalnej mene a prislusného akciového indexu

USA Nemecko Japonsko
Zlato S&P500 Zlato DAX Zlato Nikkei

Priemer 1971-2010 18,66 16,39 18,77 19,20 19,98 19,36
Minimum 1971-2010 5,75 839 9,25 8,57 9,38 737
Maximum 1971-2010 50,74 40,47 48,49 41,45 52,12 43,54
Priemer 2000-2010 18,35 20,50 16,83 25,25 19,36 25,09
Minimum 2000-2010 12,23 9,95 9,30 12,28 10,96 14,17
Maximum 2000-2010 30,35 40,47 28,09 41,45 32,44 43,54

Pozndmky: Volatilita za 360 pracovnych dni (priblizne 1 a pol kalendérneho roka)

Vynos/zisk z aktiva v lokalnej mene za 5- a 10-ro¢né obdobie

USA Nemecko Japonsko
Zlato | Dlhopis | S&P | Inflacia | Zlato | Dlhopis | DAX | Inflacia | Zlato | Dlhopis | Nikkei | Inflacia
500
Vynos/zisk za 5 rokov
Priemer 1975-2005 9,43 7,51 12,02 4,25 6,95 524 12,72 2,49 5,68 2,59 7,13 1,64
Minimum 1975-2005 -12,62 2,03 -8,19 2,29 -8,60 2,50 -10,17 1,16 -12,16 0,16 -1096 |-0,59
Maximum 1975-2005 82,53 16,17 44,32 9,94 59,29 9,13 61,95 4,87 54,42 8,45 55,51 7,71
Priemer 1995-2005 12,95 4,96 5,51 2,60 9,14 4,33 9,84 1,48 11,15 1,06 -1,30 -0,12
Minimum 1995-2005 -7,21 2,03 -8,19 2,29 -1,83 2,50 -10,17 1,24 -5,98 0,16 -10,95 -0,59
Maximum 1995-2005 39,64 7,87 42,89 3,24 39,61 7,35 61,95 1,95 30,36 4,09 20,64 0,43
Vynos/zisk za 10 rokov
Priemer 1975-2000 4,93 8,48 16,64 3,91 3,00 6,57 15,45 2,37 1,27 4,06 8,35 1,44
Minimum 1975-2000 -5,11 4,28 -4,64 2,43 -5,73 3,63 -2,77 1,38 -7,03 0,73 -6,22 -0,27
Maximum 1975-2000 34,66 15,68 38,36 7,86 24,16 9,13 45,13 4,37 27,86 8,22 49,24 583

Poznamky: Ceny aktiv boli prepocitané tak, aby boli porovnatelné. To znamend, Ze vynos dlhopisu v konkrétnom dni je porovndvany so ziskom alebo stratou na cene
zlata alebo akciového indexu v nasledujicich rokoch. Pre nedostatok tidajov najmé v starsich obdobiach ide o tyZdenné ceny. Preto treba posudzovat vyjadrenia
v texte primerane. Infldcia je merand ako priemer medzirocnej inflicie v nasledujdcich 5 alebo 10 rokoch.
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Kde sU hranice medzi
investovanim a hazardom?

RNDr. Miron Zelina, CSc., riaditel Odboru treasury

In3pirdciou na napisanie tohto ¢lanku (ktory vychéadza z prednasky z roku 2008) boli smutné pribehy niekolkych

tudi, ktorf si mysleli, Ze vasnivo investuju, ale v skuto¢nosti vasnivo hazardovali. Prisli o velké peniaze len preto, Ze si

neuvedomili prekrocenie hranice, za ktorou ich s velkou pravdepodobnostou ¢akala strata.

> Hazard je na Slovensku popularny

Slovéci asi majd hazard v krvi. Cisla, ktoré som zis-
kal pri priprave tohto ¢lanku, ma Sokovali. Vklady
do hazardnych hier na Slovensku sa za posledné
roky vyvijali takto:

Rok Suma do ha- | Suma do ‘ Narast
zardu (eur) | hazardu (Sk)

2004 | 1,02 mld. 30,8 mld. ?

2005 | 1,15 mld. 34,6 mld. 12,34 %
2006 | 1,43 mld. 43,2 mld. 24,86 %
2007 | 1,79 mld. 53,8 mld. 24,54 %
2008 | 2,16 mld. 65,0 mld. 20,95 %
2009 |2,07 mld. 62,4 mld. -4,12 %

Predpokladam, Ze aj vas tieto Cisla Sokovali. Len
na porovnanie: suma, ktord v roku 2008 smero-
vala do hazardu, je vy33ia, nez moze ro¢ne minut
celé ministerstvo prace, socilnych veci a rodiny
na socidlne problémy spolo¢nosti! A este jedno
priblizenie: Statisticky kazdy obyvatel Slovenska
vratane batoliat vlozil v spominanom roku do
hazardu cca 12 000 slovenskych korun, ¢ize Stvor-
¢lennd rodina az 48 000 Sk.

Co vietko spadé do kategérie hazardnych hier?
Nasledujlica tabulka uvédza prehlad hazardnych
hier zoradenych podla objemu vkladov (v eurach)
v roku 2009.

zhodnotenie in-

Typ hry ‘ Vklady ‘ Vyhry ‘ Vyherny pomer .
Vyherné pristroje 731739 721 515419214 | 70,44 % vestovane] sumy.
- Napriek tomu sa
Videohry 516 123 045 390908340 | 75,74 % N
moze stat, ze pri
Kurzové stavky 333839038 274221007 |82,14% hazarde zarobime
Ciselné lotérie 156 738 511 80762 452 | 51,53 % stonasobok vio-
Elektronické rulety 131149 279 121719061 |9281% senej sumy a pri
Internetové hry 131097 540 126 478 005 | 96,48 % konzervativnej in-
Kasina 51904 594 40441870 |77,92% vesticii (napriklad
Bingo 16 354 953 13644354 | 83,43 % kupa bankového
Iné hry 1812 104 1365975 | 7538 % dlhopisu reno-
Stavky na dostihy 159 849 105 455 | 65,97 % mto"f"”eJ ba”ty, )
Ostatné lotérie 36 132 14784 | 40,92 % utrpime Vysokt
% stratu. Neistota
Spolu 2070954766 | 1565080517 |7557 % ori investovani

Ako vidime, 3ance na vyhru sa zna¢ne liSia podla
druhu hazardnej hry — pri elektronickych ruletéch
je ,ndvratnost" takmer 93 %, ale pri &iselnych
lotériach len nieco vyse 50 %.

Teraz si predstavme hazardéra, ktory , diverzi-
fikuje" a hré v3etky hazardné hry s priemernou
ndvratnostou 75,57 % (teda takou navratnostou
hazardnych hier, aké bola realne priemerna v roku
20009). Ak sa za¢ne sumou 10 000 eur, bude sa
této suma znehodnocovat nasledovne (stav na
konci jednotlivych rokov):

1. rok ‘Z.rok ‘B.rok ‘4.rok ‘S.rok

7557 | 5711 | 4316 |3262 | 2465
eur eur eur eur eur

TakZe po piatich rokoch ostane hazardérovi menej
ako Stvrtina povodnej sumy.

> Co majut spolo¢né investovanie a hazard?

Predovietkym neisty vysledok. Statisticky je
jasné, Ze pri hazarde je Sanca na vysoky zisk
minimalna, a naopak, pri rozumnom a konzer-
vativnom investovanf je velkd nddej na realne

este viac vynikd
pri investicidch s premenlivym vynosom, teda
pri investicidch do akcif, komodit a inych aktiv
s vysokou volatilitou.
Investovanie aj hazard su v podstate stavky. Ak
v stévkovej kanceldrii stavim na svojho favorita,
napr. na vitazstvo Dominiky Cibulkovej proti
Agnieske Radwanskej, o¢akavam, ze vyhra. Ak
kupujem akcie, tiez ocakdvam, Ze ich niekedy
v budicnosti preddm za vyssiu cenu, nez som
ich kupoval. Teda je to stavka na rast cien akcif.
Dalsie spolo¢né znaky ani tak nestvisia s kon-
krétnym druhom hazardu ani s konkrétnou
investiciou, ale s povahou toho-ktorého ¢loveka.
Ludia, ktorf sa pri investovani dostant na hranicu
hazardu, ¢asto
— hladaju adrenalin, vzruenie (nestaci im nudnd

investicia do 3t4tneho dlhopisu),
— tuZia zbohatnit (teda zndsobit majetok),
— stévaju sa zavislymi (vrhaju do rizikovych
investicii nové a nové peniaze).

> Co je investovanie?
Aby sme vedeli odlisit investovanie od hazardu,

pokdsil som sa o akusi neohrabant definiciu toho,
o je investovanie:



Investovanie je cielavedoma cinnost majtica
za ciel zhodnotit finanéné prostriedky vo vopred
urcenom casovom horizonte.

V definicii st pod¢iarknuté podstatné slova:
Cielavedoma — mam ujasnené, aky ciel inves-
tovanim sledujem (budovanie finan¢nej rezervy,
ochrana Uspor pred inflaciou, zhodnotenie finan-
¢nych prostriedkov nad mieru inflacie

a pod.).

Zhodnotenie — raciondlne ocakdvam nérast
hodnoty poc¢as méjho investi¢ného horizontu.
Vopred urceny ¢asovy horizont — ¢im dlhsi,
tym déva vacsi priestor na vyber finan¢nych
nastrojov, zaroven to znamend, Ze investor by
nemal podliehat panike pri kratkodobych vyky-
voch cien finan¢nych nastrojov.

Azda najpodstatnejsie, ¢o vo vy3sie uvedenom
texte odliSuje investovanie od hazardu, su slova
,raciondlne o¢akdvam ndrast hodnoty (pocas
mojho investi¢ného horizontu". Pri klasickych
hazardnych hrach racionalne uvazujlci ¢lovek
musi ratat s tym, Ze sa hodnota jeho vkladu
bude postupne zmen3ovat (kedZe 3tatisticky je
,ndvratnost" hazardu vzdy niz3ia nez 100 %).
Pri investovani, naopak, o¢akavam, ze hodnota
pociato¢ného vkladu sa bude postupne zvysovat
a z pévodne investovanych 100 % budem mat
po troch rokoch povedzme 111 %.

> Rozkvet investi¢nych produktov

Az teraz sa vlastne dostavam k motivacii, preco
piSem takyto text.V jednom jedinom tyzdni

v roku 2008 som sa stretol s troma [udmi, ktorf
v krdtkom case — jeden za niekolko dni, dalsi

za niekolko tyZdiov — prerobili desiatky tisic
dolarov alebo eur. V3etci si mysleli, Ze investuju,
jeden do akciového indexu, druhy na devizovom
trhu a treti Spekuloval s ropou. V3etkym som bez
okolkov povedal, Ze to, ¢o robili, nebolo investo-

vanie, ale hazard porovnatelny s hranim rulety.
Aby sme si blizie vysvetlili, pre¢o som bol taky
kruty (a povedal im pravdu), potrebujeme par
pojmov. Tradi¢né a zékladné finan¢né néstroje
st akcie a dlhopisy, s ktorymi sa obchoduje od
nepaméti (teda urite uz celé minulé storocie).
Av3ak najmd v poslednych dvadsiatich rokoch
vzniklo mnozstvo odvodenych produktov, ako
st investi¢né certifikaty, fondy obchodované

na burze, retailové derivaty, ktoré su dostupné
doslova od niekolko sto eur aj pre retailovych
investorov. Na prvy pohlad je to skveld vec, na
druhy pohlad zistime, Ze takyto rozmach v sebe
skryva aj zna¢né nebezpecenstva.

Malokto vie, Ze dnes mozno prostrednictvom
cennych papierov $pekulovat na vyvoj takmer
akéholvek aktiva alebo finan¢ného ukazovatela
(napr. indexu). Myslite si, ze pdjde hore cena
zlata? Kupite si certifikat alebo ETF (exchan-
ge traded fund, fond obchodovany na burze),
ktory presne kopiruje cenu zlata. Ak cena zlata
narastie 0 40 %, o0 40 % sa zvysi aj hodnota
certifikatu (alebo ETF). Podobne existuju cer-
tifikty na ropu, psenicu alebo na cely ko3 ko-
modit (to znamena, Ze cena takéhoto cenného
papiera sa odvija napr. od 10 komodit). Myslite

Investovanie je cielavedoma
¢innost majtca za ciel
zhodnotit financné
prostriedky vo vopred
uréenom ¢asovom horizonte.

si, Ze sa zvysi inflacia? Existuju Specidlne cenné
papiere, ktorych vynosy aj vyplata pri splat-
nosti zdvisia od oficialnej inflacie. Verite tomu,
ze polsky zloty posilnf oproti euru? Kipite si

certifikat, ktorého cena sa zvysuje prave vtedy,
ked polsky zloty posiliuje oproti euru. Aktivum,
od ktorého sa odvija cena finan¢ného néstroja
(certifikdtu, ETF alebo derivatu), sa nazyva
podkladové aktivum.

> Pakové produkty

Princip finan¢nej paky je pomerne jednoduchy.
Pakové finan¢né nastroje zndsobuju pohyb pod-
kladového aktiva (tak ako péka vo fyzike). Najlep-
Sie bude, ked tento princip ukdzeme na priklade:
nech je finanéna paka konkrétneho produktu 5:1.
Potom to bude vyzerat nasledovne:

Nérast/pokles ceny | Nérast/pokles ceny

podkladového aktiva | pakového produktu
30 % 150 %
20 % 100 %
10 % 50 %
0% 0%
-10% -50 %
-20 % -100 %

Ako vidime, v pripade priaznivého vyvoja

ceny podkladového aktiva zarobime ovela

viac ako pri priamej investicii (teda investicii,
ktord kopiruje vyvoj ceny podkladového aktiva
v pomere 1:1). Ak pdjde cena podkladového
aktiva hore 0 20 %, za ten isty Cas stlpne cena
nasho pékového produktu az o 100 %! Triezvy
pohlad v3ak ukdze, Ze pakovy efekt funguje aj
pri opa¢nom pohybe, teda v pripade, Ze cena
podkladového aktiva klesd. Staci 20 % pokles
ceny podkladového aktiva a suma investovana
do pékového produktu je fuc.

Na financnych trhoch v3ak existuju pakové
produkty s pakou ovela va¢sou: 20:1, 50:1, ba aj
100:1 a viac. Pri pake 100:1 staci, aby sa cena
podkladového aktiva pohla o 1 % v nas nepros-
pech, a strdcame v3etko, ¢o sme investovali do
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produktu s takou vysokou pékou. Pritom pohyb
0 1 % v rdmci jedného dna je bezny, dokonca
typicky pre va&sinu podkladovych aktiv. Ci uz
su to akciovy index, ropa, konkrétna akcia alebo
menovy par. Ak sa uverejni nejaka dolezitd spra-
va tykajlca sa podkladového aktiva, jeho cena
zareaguje v priebehu niekolkych mindt, a to aj

o niekolko percent! Napriklad nedavno boli zve-
rejnené vyssie zdsoby ropy, ako sa ¢akalo, a cena
ropy klesla za par mintt zo 75 USD na 73 USD,
teda asi 0 3 %. Takéto malé pohyby nielenze su
absolltne nepredvidatelné, ale aj ich pocetnost
je velmi vysokd. Teraz je uz len krécik k uve-
domeniu si toho, Ze obchodovanie s vysokou
pakou je porovnatelné s hranim rulety: stavim
na cervend, ak padne, ziskam k svojmu vkladu
eSte 100 % tohto vkladu, ak nepadne, strdcam
svoj vklad. KedZe vysoké straty su pri pdkovom
sposobe obchodovania velmi ¢asté, nuti to
Linvestora” hrat znovu a znovu. A aj keby bol
3tatisticky na nule (raz zisk, raz strata), poplatky
alebo marze obchodnika, prostrednictvom
ktorého obchoduje, ho ¢asto privedu za niekolko
mesiacov na mizinu.

Financné produkty s vysokou pékou su urce-
né profesionalom. Pre bezného investora zna-
menaju hazard porovnatelny s ruletou. Preto
by sa im mali vo vlastnom zdujme vyhybat.

Ked sa prvykrét rozpravam s ¢lovekom, ktory
obchoduje na vlastny tcet, nezaujima ma

ani tak to, ¢i ,robi* menové pary, akcie alebo
komodity, ale to, ¢i vyuziva finan¢nu péku,
alebo nie. Niekedy to ani sami nevedia, niekedy
sa to dozviem uz v Case, ked' utrpeli vyznamné
straty. Ale kazdému poviem to isté: je (iplne
jedno, ¢i ste ,investovali" do doléra, do indexu
DAX alebo do zlata. Ak ste to robili pomocou
vysokej paky, neslo o investovanie, ale o oby-
¢ajny hazard.

> Kde su teda hranice medzi investova-
nim a hazardom?

Predov3etkym treba povedat, ze hranica medzi
investovanim a hazardom bude vZdy nejasna.
Napriek tomu som sa pokusil zostavit prehlad,
ktory moze byt pre niekoho uZito¢ny, pre iného
ndmetom na polemiku.

Penazné investicie — terminované vklady,
penainé podielové fondy — predstavuju bez-
pecn, i ked nizko vynosnu formu investovania.
Uz pri investicnom horizonte jeden rok je vysokd
pravdepodobnost kladného vynosu.

Diverzifikované dlhopisové portfélio alebo
dlhopisové ETF, alebo bezné fondy — oproti
penaznym investiciam vykazuju vyssiu volatilitu,
na druhej strane dédvaju Sancu na dosiahnutie
vys3ieho vynosu. Pozor! Tieto fondy sa mézu
znacne lisit podla toho, do akych dlhopisov
investuju. Na jednom péle st najbezpecnejsie
stétne dlhopisy kvalitnych krajin, na druhom tzv.

Financné produkty
s vysokou pakou su uréené
profesiondlom. Pre bezného
investora znamenaju hazard
porovnatelny s ruletou.
Preto by sa im mali
vo vlastnom zaujme vyhybat.

high yield dlhopisy, ktoré maju vysoky vynos,
ale aj vyssie kolisanie cien. Vo vieobecnosti viak
mozno povedat, Ze stéle ide o zmysluplnd inves-
ticiu s odportc¢anym investi¢nym horizontom 3
— 5 rokov. Hlavnou prednostou takéhoto typu
investicie je diverzifikacia, takze pripadny default
jedného-dvoch dlhopisov nemé devastujuci
vplyv na hodnotu investicie.

Jednotlivé statne a firemné (korporatne)
dlhopisy (alebo zmenky) — predstavuju celt
3kalu rizika — od mimoriadne nizkeho (napr.
statny dlhopis Slovenskej republiky, mimoriadne
kvalitné firmy s dobrou histériou, vysokymi prij-
mami a nizkym zadlZenim) cez bezné fungujice
obchodné spolocnosti az po firmy s vysokym
zadlzenim, so zdpornymi vysledkami hospoda-
renia (neustale v strate), kde riziko nesplatenia
dlhopisov (zmeniek) je vysoké a osobne pova-
Zujem takuto investiciu za hazard. Priklad: kiipa
dlhopisu General Motors v roku 2007 predsta-
vovala skér hazard ako investiciu; vynosy sa
pohybovali nad 20 % p. a., ale pravdepodobnost
defaultu bola velmi vysoka; ten, kto ich kupoval,
si vyslovene stavil na to, Ze prezijd (neprezili).

Indexovy certifikat, diverzifikované portfélio
akcii, akciovy podielovy fond alebo ETF —
bezpochyby ide o zmysluplni investiciu s dlhym
investi¢nym horizontom (5 az 10 rokov); akcie
sa povazuju za jeden z méla redlnych nastrojov
na ochranu pred infléciou a napriek prepadom

akciovych indexov o desiatky percent je dobré
si uvedomit, Ze za akciami je redlny biznis,
redlny cash flow a dividendy; pravdepodobnost
absolltnej straty je velmi mald. Investicia nie
je vhodna pre investorov, ktori nie st ochotni
akceptovat vysoku volatilitu akciovych trhov.

Jednotlivé akcie — v ucebniciach sa moézete
dotitat o rozdeleni na tzv. blue chips, najkvalit-
nejsie akcie velkych spolo¢nosti, cez Mid Caps,
stredne velké spolo¢nosti, az po akcie malych
spolo¢nostf, tzv. Small Caps, s postupne stu-
pajlicim rizikom. Ale investicia prevaznej ¢asti
vasich finan¢nych aktiv do jedinej akcie, hoci
velkej a zndmej spolo¢nosti, méze byt velmi
riskantna: spolo¢nost Nokia poznd asi kazdy

— v roku 2000 sa jej akcie obchodovali za vy3e
50 eur, dnes stoji necelych 7 eur. Pre objektiv-
nost treba dodat, Ze akcia vyplécala dividendy,
ale v kone¢nom uctovani je aj tak strata pomer-
ne drasticka.

Derivaty, produkty s pakovym efektom

— ako som sa uz v tomto ¢lanku zmienil, deriva-
ty st dobry sluha (sluZia na zabezpecenie napr.
menového alebo trokového rizika, a vtedy su
uzito¢né, lebo znizuju riziko portfélia), ale zly
pén, ak sa pouzivaju na $pekulaciu. Cim vacsia
paka a ¢im vacsi podiel v portféliu, tym vacsi
hazard; v principe si myslim, ze 95 % beZnych
klientov sa bez nich, ako $pekulacnych pozicif,
pokojne zaobide.

> Namiesto zaveru

tohto ¢lanku boli smutné pribehy [udf, ktorf
stratili velké peniaze na finan¢nych trhoch pre-
to, Ze si neuvedomili prekrocenie tenkej hranice
oddelujucej investovanie od hazardu. Tito [udia
sa Casto dali zlakat pribehmi svojich znamych,
ktorf sa radi pochvélia ispechmi, ale netispechy
zaml¢ia. Pritom sa stacilo poradit s odbornik-
mi, ktori st na trhoch uz nejaky ten piatok,
zazili vzostupy a pady a vedia, aké ré6znorodé
rizikd skryvaju financ¢né produkty. Vzdy mi je
velmi [Uto, ked sa o takychto stratach dozviem
ex post a viem, Ze sa im dalo pomerne lahko
predist.

Budem rad, ked sa podelite s vasimi nazormi
na to, o je este investicia a ¢o hazard. Nepo-
chybujem o tom, Ze mnohi nebudu suhlasit

s tvrdeniami uvedenymi v tomto ¢lénku. Ale
azda najdolezitejsie je, aby sme o tom hovorili,
aby sme sa poucili na chybach inych a nemuseli
sa udit na vlastnych chybéch...
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Dosiahnuté hospodarske vysledky banky za druhy kvartal roku 2010

Privatbanka, a. s., v druhom Stvrtroku 2010 zotrvala v nastipenom rastiicom trende a k 30. 6. 2010 dosiahla opat vyrazne pozitivne vysledky.
Cisty zisk dosiahol vy$ku 1 574 tis. eur, ¢o predstavuje oproti rovnakému obdobiu minulého roka nérast o 12 %. Medziro¢ny narast zaznamenal
taktiez prevadzkovy zisk, ktory vzréstol 0 9 %.

Bilan¢na suma medziro¢ne vzréstla ku koncu druhého polroka 2010 o takmer 86 % na Uroveri 555,5 mil. eur.V rovhakom obdobi minulého roka
dosiahla bilan¢nd suma vysku 298,4 mil. eur.

| 30. 6. 2010 (tis. eur) 30. 6. 2009 (tis. eur) | Percentuélny nérast
Bilanéna suma (aktiva spolu) 555 522 298 412 86 %
Prevadzkovy zisk 2 145 1974 9 %
Cisty zisk 1574 1407 12%

Bilan&na suma (tis. eur) Prevadzkovy zisk (tis. eur) Cisty zisk (tis. eur)

600 000 - 555 522
500000
400 000
300 000 ] 298 412

200 000 -

100 000 +

[

Dlhopisy Privatbanka 07

Privatbanka araniovala emisiu Privatbank:

DLHOPISY PRIVATBANKA 06 DLHOPISY PRIVATBANKA 07

Po dspesnom umiestneni Dlhopisov Privatbanka 06 (emisia bola upisand 11.6.2010) - &
zacala Privatbanka, a.s., 30. 6. 2010 s predajom v poradi uz siedmej emisie vlastnych 7000 000,- 6000 000,-

dlhopisov s ndzvom ,,Dlhopisy Privatbanka 07".

Mena: EUR
Fixny kupon: 350 % p.a.
Dat 30.6. 2010

Hlavnou vyhodou st nadstandardny vynos 3,50 % p. a. a prevoditelnost dlhopisu. To
znamena, Ze dlhopis mozno predat aj pred jeho splatnostou.

Emisné podmienky boli zverejnené v Hospodarskych novinach dna 22. 6. 2010. @privationko @rivatborico

Prehlad emisii dlhopisov Privatbanky

Nazov dlhopisu Celkova hodnota emisie Sposob urcenia vynosu dlhopisu | Termin splatnosti menovitej
hodnoty dlhopisu

Dlhopis Privatbanka 01 100 000 000 Sk 3M EurlBOR + 0,25 % p. a. 31.5.2009

Dlhopis Privatbanka 02 300 000 000 Sk 3M EurlBOR + 0,25 % p. a 25.10. 2009

Dlhopis Privatbanka 03 125 000 000 Sk 3M EurlBOR + 0,25 % p. a. 7.12.2011

Dlhopis Privatbanka 04 300 000 000 Sk 3M EurlBOR + 0,90 % p. a. 3.9.2010

Dlhopis Privatbanka 05 6 000 000 eur 0,00 % p.a.* 1.6.2011

Dlhopis Privatbanka 06 7 000 000 eur 0,00 % p.a.* 14.1.2012

Dlhopis Privatbanka 07 6 000 000 eur 3,50 % p. a. 30.6.2012

* Dlhopis s nulovym kupdnom — klient nakupuje dlhopis so zlavou, takze zaplati iba cast jeho nomindlnej hodnoty. Viynosom je rozdiel medzi menovitou hodnotou, ktorti
dostane investor v deri splatnosti a emisnym kurzom.
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Dlhopisy Alpha Medical 2

Dra 29. 1. 2010 zacala Privatbanka, a. s., v spolupréci
s emitentom s predajom dlhopisov Alpha Medical 02
v ¢eskych korundch. K ultimu jula 2010 bolo umiest-
nenych viac ako 50 % dlhopisov. Prostriedky ziskané
emisiou dlhopisov budu pouzité na financovanie
expanzie laboratdrif a financovanie investi¢nych
potrieb emitenta.

Privatbanka aranzovala emisiu

DLHOPISY ALPHA MEDICAL 2*

celkove] hodnote

100 000 000,-

Mena: CZK

Fixny kupén: 750 % p. a

Détum emisie: 29. 1. 2010
Splatnost: 3 roky

Minimélna investicia: 50 000 EUR

Menovitd hodnota (kus): 50 000 CZK

Emitent:

SANDWEDGE B.V.

Privatbanka

Dlhopisy Digital Park 02

Po Uspesnej emisii korporatnych dlhopisov Digital Park
01, ktord bola splatend 27. 7. 2010, pripravila Privatban-
ka, a.s., spolu s emitentom dalSiu emisiu

korporatnych dlhopisov s ndzvom ,Dlhopisy Digital
Park 02". Dlhopisy sa zacali vydavat 27. 7. 2010

a v ten isty den bola celd emisia upisana. Zvyseny za-
ujem zo strany klientov podporila Uspesnost projektov
Digital Park [ a Il.

Privatbanka uspesne araniovala emisiu

DLHOPISY DIGITAL PARK 02

v celiovej hodrote

8300 000,-

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

Emitent:
DIGITAL PARK EINSTEINOVA, as.

‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘‘ -~ dere =

@ Privatbanka

Aktualne informacie
o korporatnych dlhopisoch

Alpha medical v ¢islach

Alpha medical je najva¢sim prevadzkovatelom medicinskych laboratérif na Slo-
vensku, Stvrtym najvacsim v Polsku a je najrychlejsie rastticim laboratérnym
subjektom v rdmci strednej a vychodnej Eurépy. Laboratéria Alpha medical maju
v ponuke viac ako 1200 typov vysetreni a napriklad na Slovensku vykonaju
takmer 40 000 testovacich tikonov denne v 24 laboratéridch a obslizia tak denne
viac ako 6 000 pacientov.

Aktudlne informacie o Digital Parku

Digital Park | a Il si administrativne budovy na Einsteinovej ulici v Bratislave. Svo-

jim ndjomcom poskytuji nadstandardné pracovné prostredie, strategickd polohu

a vyborné dopravné napojenie. Neprehliadnutelny dizajn komplexu budov dotvara
oddychova zéna s mnozstvom trdvnatych a vodnych ploch.V stcasnosti je budova
Digital Park | obsadend na 100 % a Digital Park Il bola ku koncu jila 2010 obsade-
nd na viac ako 80 %.V tejto budove ma od augusta 2009 svoje sidlo aj Privatban-

ka, v novembri 2009 tu otvorila aj svoju druhtd pobocku v Bratislave.
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Dlhopisy Bory Developersky projekt Bory
Dlhopisy Bory sa zacali vydévat dia 20. 4. 2010

na zdklade neverejnej ponuky a ku koncu jula boli
umiestnené viac ako % z celkového objemu. Vytazok
z emisie bude pouZzity na budovanie infrastruktury
projektu Bory.

Nazov Bory vychddza z miestopisu lokality, kde bude novy multifunkény komplex
stdt. Miesto medzi Malymi Karpatmi a riekou Moravou sa nazyva Borska NiZina.
Nové polyfunkéné centrum Bory vyrastie v Bratislave medzi mestskymi ¢asta-

mi Lamac a Devinska Nové Ves. Momentalne prebieha priprava infrastruktury
nakupnej a zabavnej zény Bory Mall. Od roku 2013 sa plénuje zaciatok vystavby
administrativnej a rezidencnej casti.

Privatbanka aranZovala emisiu

DLHOPISY BORY

20 000 000,-

Mena: EUR
Fixny kupdn: 7,50 % p. a
Détum emisie: 20. 4. 2010
Splatnost: 3 roky
Minimélna investicia: 50 000 EUR
Menovita hodnota (kus): 1000 EUR

Emitent:

BORY, a.s.

Sy devlopesy ikt prvate ety iy e okl ry

@ Privatbanka

Prehlad korporatnych emisii dlhopisov, ktoré aranzovala Privatbanka, a.s.

Nazov dlhopisu ‘ Emitent ‘ Celkova hodnota emisie ‘ Splatnost ‘ Fixny kupén
Digital Park 01 Digital Park Einsteinova, a.s. | 250 000 000,00 SKK 27.7.2010 8,00 % p. a.
Zabka Zabka Holdings 680 000 000,00 SKK 12.11.2010 9,00 % p. a.
Bohacky Tirrellus, a.s. 350 000 000,00 SKK 17.4.2011 8,00 % p. a.
Bussines Centrum KoSice | CMT- real, s.r.o. 5000 000,00 EUR 30.9.2011 8,00 % p. a.
Dr.Max 1 Cesk4 lékdrna holding, as. | 20 000 000,00 EUR 14.8.2012 8,00 % p. a.
Dr. Max 2 Ceska lékdrna holding, a.s. | 200 000 000,00 CZK 21.8.2012 8,00 % p. a.
Alpha Medical 01 Sandwedge B.V. 12 000 000,00 EUR 29.1.2013 7,50 % p. a.
Alpha Medical 02 Sandwedge B.V. 100 000 000,00 CZK 29.1.2013 7,50 % p. a.
Bory Bory, a.s. 20 000 000,00 EUR 20.4.2013 7,50 % p. a.
Digital Park 02 Digital Park Einsteinova, a.s. |8 300 000,00 EUR 27.7.2013 6,75 % p. a.

* Presné znenie emisnych podmienok vSetkych emisii dlhopisov, ktoré predéva Privatbanka, a. s., st k dispozicii u vdsho privatneho bankdra alebo
na vyZiadanie na adrese treasury@privatbanka.sk
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Antarkticky okruh

Vysnivana destinacia

»James Cook bol prvym ¢&lovekom, ktory kedy preplaval cez juzny polarny kruh. Bolo to v roku 1772. Na rozdiel

od stcasnych badatelov, vtedy eSte ¢lovek nemal tolko moZnosti objavovat. Dnes tu méZete so zatajenym dychom

pozorovat nadhernu krajinu pokrytt ladom, mohutné ladovcové ttvary tyciace sa k blankytnej oblohe, ¢i hify

Objavte skryté miesta, neprebd-
dané pobreZia a legenddrne cesty
— jedny z poslednych dobrodruz-
stiev nasej doby. Nedotknuté
miesta na konci sveta, pokryté
ladom a snehom.

Starite sa aj vy ¢lenom bddatelskej
expedicie a nechajte sa rozmaz-
ndvat najlepsim komfortom doby.
Ako takd expedicia prebieha?

> Falklandy: navrat do starych
Cias

Badatelska lod pomaly vypléva

z argentinskej Ushuaie, najjuznej-
Sieho miesta juznej Ameriky, a vyda
sa smerom k bajnym Falklandskym
ostrovom. Den na lodi sa za¢ina
bohatymi rarajkami a hned po
nich nasleduje pestry program.

Od Falklandskych ostrovov badate-
lov deli viac ako den plavby. Pdtavé

predndsky s erudovanymi sprievod-
cami, premietanie filmov ¢i aktivny
oddych vo fitnescentre sprijemnuju
deri na mori.

Starite sa aj vy
¢lenom badatelskej
expedicie a nechajte sa
rozmaznavat najlepsim
komfortom doby

Falklandské ostrovy boli preba-
dané uz v roku 1690 Johnom
Strongom. Prdve on pomenoval
tieto ostrovy podla britského
dostojnika — Viscounta Falklan-
da.V roku 1982 boli napadnuté
Argentinou, stale v3ak patria pod
britskd nadvladu. Hlavné mesto

tucniakov a tulerov povalujlcich sa na ladovych kryhach..."

— Stanley — je pomerné pokojné

a obyvatelia tu kazdého ndvstev-
nika vrelo vitaju. Za vzhliadnutie
stoji mizeum a vraky lodi z konca
19. storodia.

> Tuéniaky, velryby, ¢aj a sauna

Niekolko stoviek namornych mil
od Falklandov sa nachadza nehos-
tinny hornaty ostrov Juznd Geor-
gia. Pohlad nan je fascinujuci...

Lod zakotvi v neobyvanych
zélivoch Fortuna Bay a pri ostrove
Prion. Je taka velkd, ze badatelia
sa musia k pevnine preplavit na
gumenych ¢lnoch Zodiak. Dobre
oblec¢eni a v maximalnej tichosti
sa priblizuju k stovkam tucniakov.
Pozoruju, ako komicky sa pohybu-
ju po pevnine a obcas bezstarost-
ne skocia do vody.

Mald zastdvka v osade Grytviken

je prijemnym spestrenim. V3etko
tu pripomina Casy, ked' sa tu kedysi
lovili velryby. Stoji tu maleb-

ny kostol, postaveny nérskymi
moreplavcami pred viac nez 100
rokmi. More je plné rozmanitych
druhov ryb.

Po ndvrate na lod dobre padne
$élka vyberového anglického caju
a sauna. Luxusnd kajuta a Spickové
palubné sluzby plne nahradia
komfort doméceho prostredia.

> Caro Antarktického okruhu
— Shetlandy

Antarktické dobrodruzstvo — ob-
javovanie ladovcov, vzrusujlce
plavby na Zodiakoch, névstevy
zaujimavych vyskumnych stanic
a pozorovanie sveta zvierat sd
neopisatelnym zézitkom. Slonf
ostrov pripomina svojim obrysom
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velkého slona. Prave tu bada-
telov uvitaju obrovské ladovce.
Na Diabolskom ostrove ¢akaju
navstevnikov opét hufy tu¢niakov
krizkovitych. Na dalSom z ostro-
vov sa za pekného pocasia mozno
kochat 1 788 m vysokym vrchom
Friesland. Nedaleky ostrov Living-
stone sa moze pysit pocetnymi
hniezdiskami morskych vtékov,
ktoré sa usadili na vysokych
Utesoch ostrova. Aj ked to znie ne-
uveritelne, na juhu Shetlandskych
ostrovov sa nachadzaju hortce
sopecné pramene, v ktorych sa da
kupat.

Lod sa pomaly presunie do sveta
nekonecnej beloby, napatie na
palube vrcholi, ked sa pred lodou

Sila juzného Atlantiku
je neuveritelna
— niekedy lod' prepléava
pasazou za krasneho
slne¢ného pocasia,
inokedy je more
rozburené a vlny
dosahuji tctyhodné
rozmery

objavia tisicmetrové ladovce

a ladové trieste. Pocut praskanie.
Vrcholom vzruenia je zvuk lodnej
sirény v tichu. Lod sa dostdva

do poldrneho kruhu, a o dalsom
smere jej plavby rozhodne len
skuseny kapitén. Ak pocasie
dovoli, na Zodiakoch sa badatelia
dostanu az k velrybdm, ktoré tu
Zija.

Po niekolkodiiovom putovani sa
lod dostédva do pasaze Drake. Sila
juzného Atlantiku je neuveritelna
— niekedy lod prepldva pasazou
za krasneho slne¢ného pocasia,
inokedy je more rozburené a viny
dosahuju Gctyhodné rozmery.

Po dvojdrovej plavbe sa v dialke
objavuju Mys Horn a Ushuaia,
mesto na konci sveta, kde sa
plavba konci.

> Ni¢ nie je nemozné

Expedicné lode, ktoré brézdia
niekolkokrét do roka moria okolo
juzného pélu, pontikaju novodo-
bym badatelom komfort, o akom
sa Jamesovi Cookovi ani len
nesnivalo. Garantovany vyhlad na
oceadn, excelentny servis, teplé pa-
perové bundy, neoprény, kajaky ¢i
gumené ¢lny s samozrejmostou.
Tim skdsenych lektorov a vyskum-
nikov obohacuje kazdu plavbu.
Vecery stravené na palube st
nezabudnutelné. Zazitky z celého
dna strdveného na nedotknutych
Uzemiach sa prelinaju s kulinar-
skymi pozitkami, ktoré pripravuje
$éfkuchar lode. Velké pohovky

a pohodlné kresld v kniznici (&i iny
vecerny program podla lubovéle)
zavfsia aktivne strdveny den na
konci sveta. Pre posadku lode plati,

Ze ni¢ nie je nemozné, pokial si to
hostia zelaju.

> Ladové medvede a Severny pél

Oproti Juznému pélu je ten
Severny blizsie k ndm. Na ten

sa aj preto CastejSie vydavaju
expedicie. Lode odplavaji zvacsa
z Hamburgu a pokracuju okolo
pobreZia Nérska az k Severnému
pélu. Kombindcia letnej pohody
v nérskych fjordoch a sveta vec-
nej zimy s mohutnymi ladovymi
medvedmi pri pdle je neskuto¢-

Antarktida — satelitny pohlad

nym zézitkom. Takisto plavba

z Aljasky do Ruska cez studeny
Beringov prieliv, ¢i po stopach
Amundsena... Alebo plavba
ladovymi pasédzami z Aljasky na
Island, v ktorych Zije velka popu-
ldcia mrozov a velryb...

Expedi¢né plavby su v predaji

od tohto roka uz aj na Slovensku,
a to prostrednictvom cestovnej
kancelarie VIP TRAVEL
(www.viptravel.sk), partnera
Privatbanka Exclusive Zone.
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Snivam, lebo sny sa vedia
zmenit na realitu

Rozhovor s vytvarnikom JUROM KRALIKOM

Stretnut cloveka, ktory dokéze zaujat svet kombinaciou zaujimavého népadu, skvelého remesla a v neposlednom rade

aj Uspesného marketingu je vyborna skisenost. Sediet s nim na vine a vediet, Ze cely priestor, ktory ma obsiahnut jeho

Uspech, st dve strany mince, je do istej miery limitujlce. Preto nestrdcajme ¢as a priestor... Tentoraz sme prijemny

vecer stravili s Jurajom Kralikom, ktory spolu s tenistkou Martinou Navratilovou vytvoril vytvarny projekt ART GRAND

SLAM a ktory v tomto roku vdaka projektu MANY AND LOVE zachranil slovenski korunu, teda aspo nejaké drobné...

> Po piatich rokoch si mal
opéat samostatnu vystavu
na Slovensku. Ako si vnimal
svoj navrat? Co bolo hlavnou

LOVE?

Ako vidy — byt iny a origindlny.
Pred par rokmi som dizajnoval by-
valému guvernérovi NBS Ivanovi
Sramkovi pozvénku k jeho 50. na-
rodenindm. Vtedy som ho Ziadal,
¢i nema banka , patdesiatnikové"
mince vo vietkych moznych
svetovych mendch, ktoré by som
pouZzil na jeho pozvanku. On mi
Zartom oznamil, Ze jediné, ktoré
ma, st uz v tom case neplatné
hlinikové patdesiathalierniky. Tak
som sa s nim dohodol a niekolko
desattisic mincf na skasku odku-
pil. Ako hlinikovy odpad, za cenu
kétovanu na londynskej burze.
Zvlastny pocit, kupovat peniaze
ako zlacneny tovar... Toto som po
uplynuti prekliznej doby urobil aj
so vietkymi desat- a dvadsatha-
liernikmi, ktoré este v trezoroch
NBS ostali.

> Co ta vak vébec priviedlo
k myslienke vyuzit mince
pri svojej praci?

Asi nostalgia z toho, ¢o sa nevrati.
Samozrejme, aj ista chut zanechat
posolstvo, odkaz, zhmotnit népad.
Niekto namaluje gycového
ru¢iaceho jelena, niekto postavi
sochu zo zostatkov berlinskeho
muru alebo z ostnatého drétu,

za ktory nas nechceli roky pustit.

Juraj s barénkou Margaret Thatcher
v kralovskej l6Zi pocas findle Wimbledonu 2008

Je to o myslienke a jej sile. Ak sa
mali mince roztavit, asi mi ich
prislo [Uto a pouzil som ich ako
médium. Kazdd minca ma svoju
histériu a pocas svojej platnosti
mala isti moc. Jej stiahnutim sa
z nej stdva odpad bez hodnoty.
Nieco ako odvolany politik...
Chcel som tomu uz bezvyznam-
nému gulatému pliesku dat iny
vyznam a hodnotu. Tak vznikol
tento projekt.

> TakZe zénik koruny tuto tému
dotiahol k vrcholu...

Urcite. Vymena penazi je silna
celospolocenska téma, dotyka sa
doslova kazdého. Vezmime si, ze
sme eurom nahradili nieco, ¢o nas,
v réznych podobdch, sprevadzalo
takmer 90 rokov. TakzZe v ¢ase ,vy-
meny" tazko néjdes lepsiu tému.
Mne tato skuto¢nost pontikla pri-

leZitost, ktord sa vyskytne raz za
velmi dlhé obdobie, bola by skoda
nevyuZit ju. A Gprimne — zmyslom
umenia je reagovat na aktualne
témy a, samozrejme, zaujat.

> Aké boli reakcie publika
na ,peniazové" obrazy?

Vystava MANY AND LOVE mala
pozitivny ohlas, a to aj v odbor-
nych kruhoch. Krstnym otcom
projektu sa stal Ivan Sramko. Ved
aj vdaka nemu mohli tieto obrazy
vzniknudt... Mdm pocit, Zze som
potesil mnohych, ktorym sa tento
projekt naozaj pacil. Na druhej
strane akceptujem, ze kazdému sa
paci nieco iné. Umenie sa vyvija
rovnako dynamicky ako vietko
ostatné. Je moziné, ze jedného dna
sa vrati k svojim tradi¢nym pre-
javom, ale dnes sme v Uplne inej
dobe. Nové média poskytuju novy

priestor na tvorbu, ale domnie-
vam sa, Ze aj ,vyssie" poziadavky
na kvalitu vnimania divaka. Uz to
nie je vylu¢ne o tom, ako umelec
videl a zobrazil danud tému, ale
poskytuje aj obecenstvu priestor
na jeho vlastné vnimanie a vytvo-
renie si ndzoru na to, ¢o vidi.

> Ked' uz sme pri peniazoch - aky
je tvoj vztah k nim?

Kladny. Dévaju slobodu, aj preto ich
mam rad. Ak by som mal charak-
terizovat mdj vztah k peniazom,

je skor konzervativny, beriem ich

s reSpektom. Vyhybam sa nekon-
trolovanym rizikdm, preferujem
bezpecné nastroje tak, aby som
svoje peniaze nasiel tam, kde som
ich odlozil a mali patri¢nti hodnotu.

> Vratme sa eSte k projektu ART
GRAND SLAM a k ,,tvojmu
tenisovému pribehu®...

Kazda ¢ast mojej tvorby zachy-
téva pribeh. Tento projekt je

Kazda cast mojej
tvorby zachytava
pribeh

spojenim viacerych pribehov.

Na zaciatku bol jeden konkrétny
tenisovy zapas, ktory podla méjho
nazoru zmenil Zensku tenisovu
histériu (finale Roland Garros
1999, Hingis — Graf). Na antuke
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Obraz z projektu ART GRAND SLAM

kazdy uder zaneché svoj odtla-
¢ok. Ked sa zametie, uz ho nikto
nevrati spat. A nevratil. Chcel som
najst sposob, ako tento prchavy
moment zachovat pre budutcnost.
Druhou ¢astou pribehu bolo spo-
jenie tejto myslienky s niekto-

rou z tenisovych ,stars". Mojim
spolupracovnikom sa stala Martina
Navrétilova — najlepsia tenistka
vietkych Cias. Tato spolupraca
priniesla jedinec¢né spojenie Sportu
a umenia, spojenie muzského a
zenského pohladu na svet a napl-
nenie moéjho tenisového pribehu.

> Ako sa slovensky vytvarnik do-
stane k Martine Navratilovej?

Musi spolu zahrat viacero okolnos-
ti. Musi$ byt v sprdvnom case na
spravnom mieste. Potom musi$ mat
silnd tému a Ziadnu trému. A kus
$tastia. Ak toto vietko zvladnes,
potom mdzes pocitat s kymkolvek
—aj s Martinou Navréatilovou. Na
druhej strane — spolupréca s takou
osobnostou nie je jednoducha.
Martina je celebrita so v3etkym, ¢o
k tomu patri. Dostat ju na ,plac”

a chciet od nej 3 — 4 hodiny denne
nebolo jednoduché. Kazdopadne
sa nam podarilo vytvorit nieco, ¢o
zaujalo galeristov po celom svete.
Vystavovali sme a klientov mdme
na vietkych kontinentoch sveta,
od Melbourne az po New York.

> Vela cestujes. Bavi ta to este?

Vzdy som rad cestoval, precestoval
som de facto cely svet.V podstate

nikdy necestujem len dovolenko-
vo, vidy vela fotim, ¢o je zéroven
aj moj biznis, takZe som vlastne
permanentne sluzobne na cestach
© Milujem Australiu — mam rad
tamojsich [udi, prirodu a hlavne
jedlo a niektoré vina.V poslednych
rokoch rad pestujem ,gastroturisti-
ku" — cestovanie spajam s dobrym
jedlom a este lepsim vinom. Z tohto
pohladu je cely svet Gplne tzasny.
Su totiz destinacie, kde nepestuju

S Martinou
Navratilovou sa ndm
podarilo vytvorit
projekt, ktory zaujal
galeristov po celom
svete

vino, ale maju skvell gastrondmiu.
A to vino tam potom privez... Je

to pre mna rovnako fascinujtice ako
vidiet dobru vystavu v niektorej

zo svetovych galérii. Aktudlne som
sa vratil z Bretonska, kde som okrem
umenia a pamiatok navstivil ,hlavné
mesto" cerstvych ustric — Cancale.
Velmi pekny pobyt...

> Kedy si sa zacal vlastne
venovat umeniu a ¢o robis
momentalne?

Vyrastol som v otcovom sochar-
skom ateliéri.V roku 1982 som
zacal Studovat na prazskej Akadémii

Obraz z projektu MANY AND LOVE

muzickych umenti, odbor fotografia.
Naésledne som sa zacal venovat

v podstate vietkym oblastiam
vytvarného umenia, dlhy ¢as som
sa venoval fotografii, dva roky aj ako
predseda Zdruzenia slovenskych
profesionalnych fotografov.V roku
1993 som zalofzil vlastné grafické
Studio Rabbit and Solution Studio,

ktoré sa dodnes venuje predovset-
kym tvorbe v oblasti dizajnu knih,

katalégov a plagatov. Ja osobne sa
v sti¢asnosti najviac venujem uve-
denym projektom a, samozrejme,

pracujem aj na novych veciach.

Dakujem za rozhovor.
Michal Subin

Juraj Kralik na svojej vystave MANY AND LOVE
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SHERATON BRATISLAVA HOTEL

Spravna volba nielen pre vaSu obchodnu cestu

Privatbanka, a. s., sa stala partnerom pathviezdi¢kového hotela Sheraton Bratislava.

Koncom februdra otvoril svoje dvere
hotel Sheraton Bratislava. Pontka
209 modernych izieb a jediné
fullservisové SPA na Slovensku. At-
raktivitu hotela zvySuje najma jeho
idedlna poloha v pesej vzdialenosti
od historického centra mesta a

v tesnej blizkosti nového Sloven-
ského narodného divadla. Hotel sa
nachadza v novej viactcelovej Stvrti
Eurovea na nabreZi Dunaja. Je idedl-
nou volbou pre biznismenov cestu-
jucich za oddychom a zabavou, ale
aj pre miestnych navstevnikov.

Hotel Sheraton Bratislava pontka
srde¢né a prijemné prostredie
doplnené o delikatnu Brasserie,
dva bary, ale aj o velkorysé spa

a fitnescentrum. Hostovské izby so
zaujimavymi umeleckymi artefakt-
mi, zariadené v Skéle upokojujtcich
teplych a prirodnych ténov, st
rukopisom tejto znacky a zarukou
najvyssej trovne pohodlia.

Velkou vyhodou hotela st velkorysé
kongresové priestory osvetlené
prirodzenym svetlom a vybavené
najmodernejsimi technoldgiami.
Hostia mozu relaxovat v hote-

lovej kniznici so Zivym kozubom
alebo v interaktivnom foyeri Link@
SheratonSM, ktory je zariadeny

v spolupréaci so spolo¢nostou Mic-
rosoft. Toto unikdtne komunikacné
centrum pontka moderné techno-
l6gie, ktoré ndvstevnici ocakédvajl a
vyzaduji. Umozni im to byt v spo-
jeni nielen s pracovu, ale aj prezivat
zazitky s rodinou a priatelmi, kym
st daleko od svojich domovov.

Kvalitu vybavenia wellness klubu

a kuipelov Shine Spa podciarkuju
bazén a sedem terapeutickych
miestnosti.V spolupraci so spolo¢-
nostou Core Performance, ktora

sa podiela na tréningu svetovych
elitnych Sportovcov a olympionikov,
vzniklo moderné fitnescentrum, kde
dostane kazdy névstevnik individu-

alny tréningovy a nutricny plan.
Hotelovi hostia urcite ocenia aj
pestrt gastronomickd ponuku.
Priatelska obsluha, ¢erstvé miestne
produkty a celd Skéla delikatnych
franctzskych jedal — to je ponuka
Brasserie Anjou, reStauracie zaloze-
nej na koncepte otvorenej kuchyne,
ktorti vedie rakusky $éfkuchar
Mathias Reegen.

Specialna ponuka najmé pre milov-
nikov divadla je Divadelné menu.
Vdaka novej ponuke Brasserie Anjou
a vybornej polohe priamo pri no-
vom Slovenskom narodnom divadle
sa uZ nemusite trapit s tym, ako
uvarit veceru tak, aby ste nemes-

kali do divadla. Pred predstavenim
jednoducho pridete do Anjou, kde
vam ponuiknu vyborné trojchodové
menu, ktoré obsahuje predjed-

lo, hlavné jedlo a dezert.Ten si,
samozrejme, moZete vychutnat aj
po predstaveni.

Podmanivému baru vo vstupnej
hale, ktory nesie nazov Port Wilson,
dominuje 3est metrov vysokd
vinotéka s vyberom exkluzivnych
svetovych aj lokélnych vin. Na dru-
hej strane, bar Amber’s je Zivym
miestom na oslavy akéhokolvek
druhu a skuto¢nym centrom spolo-
¢enského Zivota v hlavnom meste.

Tento rok sa v hoteli Sheraton Bra-
tislava uskuto¢ni 9. ro¢nik benefi¢-
ného vecera HODINA FOTOGRAFIE
DETOM. Tto charitativnu aukciu
umeleckych fotografif slovenskych
a Ceskych fotografov organizuje
Nadécia pre deti Slovenska a Pri-
vatbanka ju pravidelne podporuje
ako hlavny partner.

Viac informdcif o programe
Privatbanka Exclusive Zone

a o vyhodach pre klientov
Privatbanky ziskate na nasej
webovej stranke
www.privatbanka.sk/ExclusiveZone
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Bratislava

Ing. Michal Subin

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

Kosice

PhDr. Imrich Urbanéik, Csc.
mobil: +421 915 930 114
tel.: +421 55 7205 206
urbancik@privatbanka.sk

Kosice

Ing. Marek Fekete

mobil: +421 903 250 117
tel.: +421 55 7205 205
fekete@privatbanka.sk

Praha, CZ

RNDr.Radovan Jakubéik, PhD.
mobil: +420 731 675 979
tel.: +420 2 2180 3303
jakubcik@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Jozef Krammer
mobil: +421 914 342 041
tel.: +421 2 3226 66011
krammer@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Lucia Litvova

mobil: +421 911 880 907
tel.: +421 2 3226 6691
litvova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Viktdria Teplanova
mobil: +421 911 656 082
tel.: +421315503 673
teplanova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Marek Sykora

mobil: +420 724 839 760
tel.: +420 2 2180 3306
sykora@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Eva Havasova

mobil: +421 907 878 769
tel.: +421 2 3226 6668
havasova@privatbanka.sk

Bratislava

Zlatica Muranyiova

mobil: +421 911 856 846
tel.: +421 2 3226 6606
muranyiova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Zuzana Subové
mobil: +421 911 789 598
tel: +421 2 3226 6768
subova@privatbanka.sk

Praha, CZ

Ing. Alexander Cetl
mobil: +420 734 432 808
tel.: +420 2 2180 3305
cetl@privatbanka.cz

Bratislava

Ing. Lubica Homerova
mobil: +421 915 785 536
tel.: +421 2 3226 6663
homerova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Méria Zajkova
mobil: +421 908 938 206
tel: +421 2 3226 6765
zajkova@privatbanka.sk

Bratislava

Ing. Juraj Rybar

mobil: +421 940 854 654
tel: +421 2 3226 6767
rybar@privatbanka.sk

Adresa zastupenia pre CR:
Revolu¢ni 3, 110 00 Praha 1
tel.: +420 221 803 301
fax: +420 221 803 302

Banska Bystrica

Ing. Rastislav Stafurik
mobil: +421 915 773 878
tel.: +421 48 4153 076
stafurik@privatbanka.sk

Zilina

Anténia Podkrivacka
mobil: +421 911 994 442
tel: +421 41 5001 925
podkrivacka@privatbanka.sk

Privatbanka, a.s. — Gstredie
Einsteinova 25

851 01 Bratislava 5

tel: +4212 3226 6111

fax: +421 2 3226 6900
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Privatbanka uspesSne aranzovala emisiu

DLHOPISY DIGITAL PARK 02

v celkovej hodnote

8 300 000,-

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

Emitent:

DIGITAL PARK EINSTEINOVA, a.s.

Digital Park — developersky projekt private equity skupiny Penta lokalizovany
na Einsteinovej ulici v Bratislave

®) Privat



