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Vazené klientky a klienti,

je to uz viac ako 29 rokov, ¢o som ako mlady absolvent vysokej
Skoly nastupil do malej novozaloZenej banky nesucej nazov
Tatra banka. PIny elanu a energie som sa pustil do spolubudo-
vania nasej mladej demokracie ako Uverovy referent. To som,
samozrejme, nemal ani ponatia, o ma na tejto dlhej ceste
Caka - preplavat obdobim divokej privatizacie a nasledného
znarodnovania, Sialenych Urokovych sadzieb ¢i absolutne ne-
funkéného pravneho systému.

Bol som vsak aj svedkom toho, ako nam banka pred o¢ami
rastla. Systematickou expanziou postupne rozSirovala pocet
pobociek, vyrazne prijimala [udi, rozSirovala produktovd ponu-
ku, mohutne investovala do rozvoja retailu. Vtedy bol uz posta-
veny zéklad biznisu, ktory sme zacali nazyvat Private Banking.
Je to uz neuveritelnych 24 rokov snahy ponuknut nasim vy-
znamnym retailovym klientom vynimocny servis a starostlivost.
Dnes je nas Private Banking najlepsi na trhu a siaha k dalsej
méte, ktorou ma byt dosiahnutie 3 mld. eur v spréave pod privat-
nym bankovnictvom. Je mi ctou, Ze 10 rokov som mal moznost
niest zodpovednost a prispievat k rozvoju tohto biznisu.

Tak ako vSetko ma svoj zaciatok, mé aj svoj koniec. Vazené
damy a pani, verte, Ze sa mi tieto riadky nepisu lahko. Rovnako,
ako sa tazko rodilo moje rozhodnutie ukoncit aktivne pésobe-
nie na pozicii ¢lena predstavenstva a pokrac¢ovat vo volnejSom
pracovnom tempe ako poradca generélneho riaditela.

Tesi ma, ze Stafetu mézem odovzdat Zuzane Kostialovej,
s ktorou ma spaja mnohoroéna spolo¢na profesionalna dréaha
a velmi podobny pohlad na biznis a hodnoty. Jej mandat na
vykon tejto pozicie je o to silnejsi, Ze dobre pozna slovensky trh,
potreby nasich klientov a kontinuélne nadviaze na starostlivost
0 segment.

Dakujem vam za déveru a spolupracu. Aj vdaka vam som mal
stéle chut sa posuvat vpred, ako aj samotné bankovnictvo na
Slovensku. Priniest ¢o mozno najlepsi klientsky zaZitok bolo
pre mna vzdy vyzvou a motivaciou. Zelam vam aj nadalej vela
Uspechov v sikromnom i pracovnom zivote.

Marcel Kaséak
poradca generalneho riaditela
a byvaly ¢len predstavenstva Tatra banky

Vazeni klienti,

som velmi rada, ze sa mdézem prihovorit prave vam, privatnym
klientom Tatra banky. DIhé roky kra¢am po ceste, kde ma na-
pifiala starostlivost o korporatnych klientov. Byt stéastou ich
Uspechov a pomahat v realizacii ¢asto prevratnych a jedinec-
nych projektov je pre mia neustalou motivaciou. Dodato¢nym
motorom inSpiracie sa pre mna aktuélne stava spolupraca
s vami, s nasimi privatnymi klientmi. Je pre mna prioritou udr-
Ziavanie dlhodobych korektnych vztahov, o povazujem za je-
den zo zékladnych pilierov nasich spoloénych uspechov.

Aktualne sa nachadzame v nefahkom obdobi vysokej inflacie,
zvySujucich sa Urokovych sadzieb a pretrvavajucom konflikte
na Ukrajine. Za viac ako 25 rokov méjho posobenia v Tatra
banke, ked som mala moznost budovat ju viac-menej od za-
Ciatku, som s klientmi presla cez lahSie, ale aj komplikovanejsie
cesty. Staci si spomenut na technologicku krizu zo zaciatku mi-
|énia, hypotekarnu krizu alebo tazkosti spdsobené pandémiou.

Vsetky tieto Uskalia sme spoloénymi silami zvladli a preto som
presvedcena, Ze aj sicasné vyzvy spolu opat zvliadneme, posil-
nia nas a napiseme dalsi Uspesny spolo¢ny pribeh.

TeSim sa na nasu spolupracu a prajem vam vela Uspechov
a putavé Citanie.

Zuzana Kostialova
nova ¢lenka predstavenstva
Tatra banky



Text: Andrej Martiska
Komentar analytika pokryva vyvoj do 6. 6. 2022

Pokracujuce inflacné tlaky,
vyrazne zosilnené invaziou
Ruska na Ukrajinu, nutia
konat aj doteraz opatrnu
ECB. Urokové sadzby musia
ist nahor.

Zatial ¢o centrélne banky mensich ¢i rozvijajucich sa eko-
nomik uz od druhej polovice minulého roka rychlo zdvihali
urokové sadzby v snahe zabrzdit akcelerujucu inflaciu, dve
najvyznamnejsie svetové centralne banky - FED a ECB - so
sprisfiovanim menovej politiky vyCkavali. Vdaka svojej kre-
dibilite, stabilnej mene a dlhej historii pevne ukotvenych in-
flaénych o¢akavani neboli pod takym tlakom konat ako iné
banky. Pri spdtnom pohlade sa ich vyCkavanie moze zdat
pridlhé, ba az nedbalé, avSak malo svoju logiku.

Centralne banky totiz nemaju efektivne nastroje na boj s ta-
kym typom inflacie, aky od minulého roka trapi globalnu eko-
nomiku. Zdvihanie urokovych sadzieb a dalSie formy sprisfo-
vania monetarnej politiky pdsobia spolahlivo proti dopytom
tahanej inflacii v prehrievajucej sa ekonomike, avSak proti
primarne ponukove;j inflacii spdsobenej exogénnym Sokom,
akym bola pandémia, st malo u¢inné. Vyssie urokové sadzby
jednoducho nenapravia dodavatelsko-odberatelské retazce
rozhadzané ,vypinanim* a ,zapinanim* jednotlivych narod-
nych ekonomik v rytme pandemickych vin. Mézu sice ubraf
¢ast inflacnych tlakov cielenym oslabenim dopytu, avSak za
cenu pribrzdenia ekonomiky a rizika rastu nezamestnanosti.
A to je nie€o, o v Case krehkého zotavovania sa ekonomik
z pandémie, nechceli riskovat ECB ani FED.

So sprisfiovanim menovej politiky preto radsej vyckavali
a predpokladali (Ci skér dufali), Ze inflacné tlaky povolia
s postupnym ozdravovanim ekonomiky z nasledkov pandé-
mie, a to skor, ako bude hrozit odkotvenie inflacnych oca-
kavani a roztoCenie nebezpecénej cenovo-mzdovej Spirdly.

Mozno by tento kalkul vySiel, mozno nie. Pokracujuce tvr-
dé lockdowny v Cine napovedaju, Zze skor nie. Vypuknutie

Komentar analytika
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najvacsieho vojenského konfliktu na eurépskej poéde od
2. svetovej vojny vSak Uplne zmenilo rovnovéhu rizik a uro-
bilo za tymito Uvahami bodku. Prudky rast cien energii,
pol'nohospodarskych plodin, kovov, dalSie narusenie
medzinarodného obchodu a dodavatel'skych retaz-
cov, ako aj vSeobecna neistota, ktor ruska invazia na
Ukrajinu spésobila, pochovali (aj) akékol'vek nadeje na
skory samovol'ny ustup inflaénych tlakov a pokracujuce
nerusené zotavovanie ekonomiky.

Stalo sa naopak zrejmé, Ze inflacné tlaky v désledku vojny
este zosilnili a ceny budu dalej rychlo rast. Vyvoj v nasledu-
jucich mesiacoch tento predpoklad potvrdil.

Ani ECB a FED tak uz nemaju na vyber a musia sprisnit
menovu politiku skor a vyraznejsie, ako este na zaciat-
ku roka ktokol'vek ocakaval, napriek vSetkym rizikam.
Riziko necinnosti totiz narastlo este vyraznejsie. DIhé mesia-
ce rekordne vysokej inflacie by bez hrozby odkotvenia dlho-
dobych inflatnych o¢akavani a rozto¢enia mzdovo-cenovej
Spiraly totiz uz nemusela zvladnut ani ekonomika eurozény
¢i Spojenych statov. Napokon, v americkej ekonomike st uz
varovné znaky tychto javov jasne viditelné. Riziko straty kre-
dibility centralnych bank ¢i politické naklady vysokej inflacie
sU, samozrejme, takisto enormné.

Rétorika centralnych bankéarov sa preto v priebehu par tyz-
driov po invazii zmenila a ocakavania tykajuce sa buducej
trajektorie Urokovych sadzieb boli zdsadne prehodnotené.
EsSte v januari si takmer nikto nevedel predstavit, Ze by ECB
mohla zvysit sadzby uZ tento rok. S prvym postpandemic-
kym zvySenim sadzieb sa pocitalo najskér v druhej polovici
roka 2023 a aj takuto prognézu povazovali mnohi za prilis
ambiciéznu. Vyjadrenia predstavitelov ECB zdbraznujlice
nutnost trpezlivosti a prechodny charakter inflacie nedavali
dévod mysliet si, Ze to bude inak. Kazdy dalsi mesiac trva-
nia vojny a rekordne vysokych inflaénych Cisiel vSak viedol
k prehodnoteniu konsenzuélnych trhovych ocakavani sme-
rom k podstatne rychlejSiemu a vyraznejSiemu zvySovaniu
sadzieb.

Majova prognoza Raiffeisen Research vSak uz podita
s tym, Ze ECB zvysi sadzby uz v druhom polroku tohto
roka, a to hned' trikrat (vzdy o 0,25 %), pricom v na-
sledujucom roku prida dalSie tri zvySenia. Rekordne
vysoké cisla majovej inflacie z eurozény podporuju
Spekulacie, Ze tempo zvySovania sadzieb zo strany ECB
bude mozno este o nieco rychlejSie. Na opacnej strane
Atlantiku sme zo strany FED-u videli v ostatnych mesiacoch
este vyraznejSiu zmenu rétoriky a agresivnejsie prehodnote-
nie planov na sprishovanie menovej politiky.




Trhové arokové sadzby uz vyleteli prudko nahor
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Takato drastickd zmena ocCakavani tykajucich sa buducej
trajektorie urokovych sadzieb vyvolala seizmické pohyby
Siriace sa najprv finanénymi trhmi a néasledne aj reélnou
ekonomikou. Trhové Urokové sadzby, odraZajuce ocakéava-
né zmeny Urokovych sadzieb ECB, v priebehu par mesiacov
prudko vzrastli, tak pri dlhych, ako aj pri kratSich splatnos-
tiach. Dvanastmesacny EURIBOR, ktory sa na zaciatku roka
pohyboval hlboko v zapore blizko Urovne depozitnej sadzby
ECB, dosahoval v maji uz 0,4 %. Desatro¢né urokové swapy
zacinali rok na 0,3 % a po necelych 5 mesiacoch narastli az
do tesnej blizkosti 2 %.

Prudké pohyby nahor v tandeme s trhovymi Urokovymi
sadzbami zaznamenali aj dlhopisové vynosy, pri¢om takyto
turbulentny vyvoj sa samozrejme nezaobiSiel bez su¢asné-
ho narastu spreadov. Vynosy 10-roénych nemeckych Stat-
nych dlihopisov vzrastli v priebehu maja az nad 1 %, pricom
rok zac¢inali 20 bazickych bodov pod nulou. Ich grécke néa-
protivky zazili eSte divokejsiu jazdu, ked v priebehu piatich
mesiacov vzrastli z 1,3 % az na 3,6 %. Slovensko si mohlo
zaCiatkom roka pozi¢at na 10 rokov za 0,15 %, na konci
méja je to az za takmer 1,8 %. Na druhej strane Atlantiku
doslo k rovnako prudkym pohybom. Vynosy 10-roénych
americkych Statnych dlhopisov narastli za 5 mesiacov
takmer na dvojnasobok hodnét zo zaciatku roka. Tento di-
voky nérast vynosov a trhovych urokovych sadzieb okam-
Zite zasiahol aj ceny dalSich finanénych aktiv vratane akcii.
Investori si pritom v ostatnych rokoch zvykli, Ze kedykol-
vek doslo k prudkym poklesom akciovych trhov, rychlemu
narastu vynosov a volatility &i rozsireniu spreadov, central-
ne banky na ¢ele s FED-om rychlo zasiahli, aby tieto tur-
bulencie zastavili. Uvedené ukazovatele su totiz podobne
ako samotné Urokové sadzby sucastou SirSich ,finanénych
podmienok®, teda suhrnu finanénych premennych ovplyv-
Aujucich ekonomické spravanie, cez ktoré sa politika
centralnej banky dostava do realnej ekonomiky. Ked sa
v ostatnych rokoch vyvijali nepriaznivo, centralne banky
presadzujuce akomodativnu menovu politiku, rychlo zakro-
¢ili. To sa vSak v poslednych mesiacoch tiez zmenilo. Cie-
[om centralnych bank je dnes, naopak, sprisnit finanéné
podmienky, ktoré st z historického hladiska stale na mi-
moriadne priaznivych Urovniach, a teda v rozpore s cielom
boja proti inflacii.

Spomenuté divoké pohyby na finanénych trhoch, vy-
volané o¢akavanym rychlejS$im sprisiovanim menovej
politiky zo strany ECB, sa uz dnes prelievaju aj do real-
nej ekonomiky eurozony. Napriek tomu, ze ECB este na
zaciatku juna k samotnému zvySeniu sadzieb nepristupila
a jej depozitna sadzba je stale na Urovni -0,5 %. Prudko zvy-

Sené trhové urokové sadzby ako EURIBOR a eurové Uroko-
vé swapy Ci dlhopisové vynosy totiz znamenaju, ze firmy,
Staty ¢i finanéné institucie uz dnes realne Celia vy$Sim na-
kladom financovania (ako aj vy$S§im nakladom obetovanej
prileZitosti). To je doévod, preGo museli aj slovenské banky
v uplynulych mesiacoch zvysit Urokové sadzby na Uvery pre
klientov napriek tomu, Ze zakladna sadzba ECB eSte nebola
zvy$ena.

Rast urokovych nékladov pre firmy &i spotrebitelov pritom
v horizonte niekolkych mesiacov nepochybne ovplyvni aj ich
nakupné a investi¢né rozhodnutia, &im by mal v kone¢nom
doésledku oslabit dopyt a ubrat tak z ekonomiky ¢ast inflac-
nych tlakov.

ECB, ako aj dalSie centralne banky vSak v suc¢asnosti stoja
pred nelahkou ulohou. Potrebuju zdvihnat urokové sadzby
a vSeobecne utiahnut finanéné podmienky natolko rapidne,
aby doslo k dostato¢nému oslabeniu dopytu na zniZzenie
inflacnych tlakov a ich rétorika tykajuca sa dalSich zamysla-
nych krokov (okamzZite sa premietajuce do trhovych sadzieb
a vynosov) musi byt v zaujme pevného ukotvenia dlhodo-
bych inflacnych ocakavani natolko agresivna, aby ekono-
mické subjekty presvedCila, ze inflacia v dohladnom case
skutoéne klesne. Suc¢asne si v8ak musia dat velky pozor,
aby to s agresivitou sprisfiovania monetarnej politiky nepre-
hnali.

Globalna ekonomika je totiz momentélne v delikatnej situ-
acii. Dosahy vojny u naSich vychodnych susedov vratane
dalSieho narusenia dodavatelskych retazcov a raketového
rastu cien energii podstatne skresali vyhliadky rastu mno-
hych ekonomik vratane Slovenska. Nasa progndza rastu slo-
venskej ekonomiky bola vo svetle vplyvov vojny znizena na
2 % v rokoch 2022 aj 2023 z pdvodnych 4,4 % a 6 %. Podob-
ne prudkymi reviziami smerom nadol si presli v ostatnych
mesiacoch aj dalSie ekonomiky. Sucasne je iba otazkou
Casu, ked sa pandemické Uspory vyCerpaju a mesiace prud-
kého rastu spotrebitelskych cien a redlneho poklesu prijmov
doméacnosti sa podpisu pod oslabenie dopytu i bez zasahu
centralnych bank. Dalsi protivietor v podobe prili§ prudkého
sprisnenia menovej politiky je tak v sti¢asnosti to posledné,
¢o ekonomika potrebuije.

Ak sa maju ekonomiky eurozény v nasledujucich mesiacoch
vyhnut recesii a si¢asne si vydychnut spod rekordnych in-
flaénych tlakov, ECB musi postupovat mimoriadne citlivo,
balansujuc vo svojich krokoch réaznost s opatrnostou.

Autor je ekonomicky analytik Tatra banky.
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Text: Michal Méjek

Ked sme pred necelymi

/7 rokmi priniesli Private
Growth fondy, nasim cielom
bolo vytvorit Spickové
rieSenia schopné konkurovat
aj vyznamnym fondom

v Eurdpe. Za ostatné roky
mozeme povedat, ze sa

to naplnilo. A to aj napriek
nelahkym podmienkam na
financnych trhoch.

Uplynulé tri roky na burzach priniesli také mnoZstvo vy-
ziev, aké sme uz dlhsie nemali. Investori zaZili pandémiu
COVID-19, uplIné zatvorenie ekonomik vystriedané eufé-
riou z vakcin. Potom prudko rastucu inflaciu a prudké oto-
¢enie politik centralnych bank. A aby toho nebolo malo,
nakoniec aj vojnu v Eurépe. Z pohladu vyvoja cien aktiv
sme videli viac ako 30 % poklesy na akciovych trhoch na-
sledované este prudSimi cenovymi narastmi. Dlhopisové
trhy prestali fungovat ako dokonaly portféliovy ,bezpecny
pristav* a uz investora dobre neochranuju ani v stresovych
¢asoch. Komoditné trhy nastartovali novy ,byci* trh a od
svojich minim v roku 2020 sa ich ceny zdvojnasobili. Na
trhoch prichddza k vyznamnym zmenam oproti predcha-
dzajucim pokojnejsim rokom. V takychto ¢asoch zmien
potrebuje investor spolahlivé investi¢né nastroje, ktoré mu
umoznia tymito obdobiami ¢o najhladsie preplavat. Sme
radi, ze fondy Private Growth toto presne napifiaju.

Za ostatné tri roky (do konca marca 2022) priniesol Priva-
te Growth fond (PGF) celkové zhodnotenie 8,7 %, Private
Growth 1 (PG1) 19,7 % a Private Growth 2 (PG2) takmer
30 % vynos (pozri tab. 1). Dokéazali sa prispésobit prepa-



dom trhov poc&as covidu, ako aj naslednym prudkym ceno-
vym narastom. To, Ze tieto vykonnosti nie su len vysledkom
trhového vyvoja, dokazuju aj porovnania s eurépskymi po-
dielovymi fondmi. Na ziskanie dobrého prehladu o vykon-
nostiach fondov Tatra Asset Management (TAM) sme vy-
tvorili porovnavacie skupiny v ramci ich rizikovych profilov
a stratégii. Nechceme vediet, ako sa nam dari oproti inym
slovenskym fondom, ale rovno oproti eurépskym fondom,
velkym fondom najvyznamnejsSich eurdpskych spravcov.
Menam, ako su Blackrock, JPMorgan Asset Management,
Amundi, DWS a dalSie. Vdaka tomu vieme povedat, ako sa
dari alebo nedari rieSeniam od TAM-u. A &isla hovoria jas-
nou recou. Ked si zoberieme rovnaké trojroéné obdobie,
ako bolo spominané vyssie (marec 2019 - marec 2022),
tak fond Private Growth prekonal svojou vykonnostou
97 % europskych fondov vo svojej kategérii, Private
Growth 1 prevysil 91 % fondov a Private Growth 2 bol lepsi
ako tri Stvrtiny dynamickych fondov na jeho rizikovom pro-
file. Inymi slovami, PGF patri medzi 2-3 najlepsie fondy. Nie
na Slovensku, v Eurépe. A aj ostatné fondy prekonali velku
vacsinu ,konkurenénych® fondov spomedzi eurdpskych
manazérov.

Tabul'ka 1: Vykonnosti Private Growth fondov
31.3.2019 - 31. 3. 2022 (v %)

Vykonnost p. a. Vykonnost celkova

Private Growth 2,80 % 8,65 %
Private Growth 1 6,15 % 19,67 %
Private Growth 2 9,07 % 29,85 %

Zdroj: Tatra Asset Management

Co stoji za tymto Uspechom Private Growth fondov? Mé&-
lokedy to byva jedna vec. Aj teraz mdZzeme povedat, Ze to
boli hlavne tri faktory. Po prvé, aktivhe manaZovanie podie-
lu akcii vo fondoch. Tym, Ze ostatné tri roky priniesli také
odli$né prostredia (velké poklesy/vyrazné néarasty), sprav-
ne nastavenie podielu akcii v jednotlivych ¢asoch bolo
klucové. Rozsah tychto pohybov sa da dobre ukazat aj na
minimalnej a maximalnej expozicii na akciach pocas tohto
obdobia. V pripade Private Growth fondu to bolo rozpatie
od 15 do 35 % akcii, v Private Growth 2 to bolo dokonca
medzi 50 a 90 %. Spravne nastavenie akcii bolo zdkladom
Uuspechu. Dobrou ukazkou bol rusky atok na Ukrajinu.
Den pred samotnou invaziou sme vyrazne znizili podiel
akcii vo vSetkych fondoch. Keby akcie zareagovali panicky
a prudko sa prepadli, tak by tieto fondy zaznamenali len
minimalne straty. Akcie sa vSak otriasli po ivodnom Soku,
odrazili sa vy$Sie, a preto sme okamZite zavreli pozicie
a navysili spat akcie bez toho, aby to malo na nas negativny
dosah.

Druhym silnym faktorom bolo zapojenie komoditnych in-
vesticii do portfélii fondov. Komodity nie st beznou sucas-
tou Standardného investi¢ného portfélia. Pocas leta 2020
sme vyhodnotili, Ze komodity by mohli byt na zaciatku
rastového cyklu a zacali sme tuto triedu aktiv nakupovat.
Nasledujuce necelé dva roky sme sa potom odviezli na
takmer celom vzostupnom trende, poc¢as ktorého sa ceny
komodit zdvojnasobili. Takto sa postupne navysili alokacie
do komodit v jednotlivych fondoch na historicky najvyssie
urovne. Tie sme dosiahli opét tesne pred ruskou invaziou
na Ukrajinu a v nasledujucom tyzdni sme postupne vSetky
tieto pozicie zatvarali. Vysledkom boli vyznamné kontribu-

cie komoditnych investicii do vykonnosti fondov, ako vidiet
v tab. 2.

Tabul'ka 2: Kontribucie komoditnych investicii
do vykonnosti fondov Private Growth (v %)

2020 2021 2022 YTD

PrivateGrowth 0,60 % 115 % 1,20 %
PrivateGrowth 1 075% 1,80% 1,65%
PrivateGrowth 2 1,00% 2,30% 2,50 %

Zdroj: Tatra Asset Management

A do tretice, nemalou ¢astou k vybornym vykonnostiam
uplynulych rokov prispelo aj rozhodnutie z leta 2020 vy-
predat z fondov dlhopisové investicie. Po¢as nasledujuce-
ho roku a pol sa tak v portféliach fondov Private Growth
nachéadzali len velmi kratke dlhopisy, ktoré sme pouzivali
ako alternativu hotovosti. Duracie fondov boli drzané na
rekordne nizkych urovniach. Vdaka tomu fondy neboli za-
siahnuté vypredajmi dlhopisov, ktoré zacali klesat v druhej
polovici roku 2020 (v USA), resp. 2021 (v Eurépe). Vyraz-
nejsie sme duraciu zacali navySovat az v marci, vyuzivajuc
fakt, Ze dlhopisy vyrazne zlacneli a ich vynosy do splatnosti
sa vyznamne zdvihli.

Fondy Private Growth oslavia v septembri siedme naro-
deniny. Za ten ¢as ukazali, Ze sU vybornym nastrojom na
dlhodobé zainvestovanie penazi klientov privatneho ban-
kovnictva Tatra banky. Takisto potvrdili, Ze su to rieSenia,
ktoré robia aktivitu za klienta a flexibilne sa prispésobuju
vyvoju na trhoch. A v ostatnych rokoch sa navyse zaradili
aj medzi $picku podielovych fondov v celej Eurépe. Dufa-
me, Ze tento krasny pribeh bude mat eSte dalSie Uspesné
pokracovania.

Autor je ¢lenom predstavenstva Tatra Asset Management
zodpovednym za investicie.

Precitajte si, prosim, aj upozornenia na str. 56.
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Umenie. Vzdelanie. Technologie.

Tri svety. Jedna banka.

Posuvame hranice bankovnictva, kde umenie, oX, SO
vzdelanie a technoldgie spoluvytvaraju
novu inteligentnu buducnost. TB

www.tatrabanka.sk Iﬂﬁﬁﬁﬁﬂﬁﬁ




Vidite, ze 1/10 strany chyba,
alebo ze 9/10 je stale tu?

Nedovolte, aby inflacia
odhryzla z vasej vizie.
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Text: Richard Zpévak

V trhove] ekonomike sa
ceny tovarov a sluzieb
neustale menia a mozu rast,
ako aj klesat. Ked nerastu
len jednotlivé polozky, ale
dochadza k vseobecnému
rastu cenovej hladiny,
hovorime o inflacii.

cia - podpo
ra§tu alebo

spomalenia -
ekonomiky

Naopak, ked ceny tovarov a sluZieb klesaju, ide o deflaciu.
Mobhlo by sa zdat, Ze pre Iudi by bolo najlepSie, aby inflacia
bola okolo nuly, pripadne zaporna. Pre¢o teda Eurépska
centrédlna banka (ECB) stanovila svoju cielenu inflaciu
blizku 2 %?

Ceny by nemali rast rychlo, aby nespdsobovali ekonomic-
ké problémy, ale taktiez by mali byt ludia motivovani k spot-
rebe. V pripade deflacie mame tendenciu odkladat nakupy
a investicie a ak by sa tak spravala vac¢sina, mohlo by to
viest k vyraznému spomaleniu ekonomiky. Konkrétny pri-
klad deflagnej Spirdly méZzeme hladat v krajine vychadzaju-
ceho sinka. Japonsko méa od 90. rokov minulého storocia
problém so zniZujucou sa spotrebou, ktora je spésobena
starnutim populécie, ako aj ich Uspornym spdsobom Zi-
vota. Japonska centrélna banka - BOJ (Bank of Japan)
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sa snazila uz zaciatkom milénia pomocou kvantitativneho
uvolfiovania podporit rast HDP a odvratit deflaciu. Nako-
niec sa BOJ stala najvacsim akciovym drzitelom na doméa-
com trhu. Ako je vidiet z nasledujuceho grafu, ani nizke
urokové sadzby, viac ako 20-ro¢né skupovanie vlastnych
dlhopisov a akcii a zvySenie dlhu na viac ako 260 % HDP
nepomohlo k vrateniu akciovych trhov na Urovne z konca
80. rokov. Preto nie je prekvapenim, Ze sa vac¢sina krajin
snazi tomuto japonskému scenaru vyhnut.

Vyvoj japonského indexu Nikkei 225

(v bodoch)
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Zdroj: www.yahoofinance.com

Akciovym trhom sa taktiez najlepSie dari pri miernej infla-
cii. Nasledujuci graf zobrazuje rézne urovne inflacie v USA
v korelacii s americkym akciovym indexom S&P 500. Naj-
vyraznejsi rast dosahuje index, ked sa inflacia nachadza
v rozmedzi od 1 % aZ do 5 %. Vtedy vedia firmy preniest
tato inflaciu do zvysenia cien tovarov a sluZieb, a tak sa ne-

pripravuju o marzu. Je to aj jeden z dévodov, prec¢o akcie
z dlhodobého hladiska porazaju inflaciu. Ak sa vSak ceny
zvysuju prilis rychlo a spolo¢nosti nestihaju reagovat,
prejavi sa to na ziskovosti. TaktieZ sa pre cenovu neistotu
mobZe zacCat zniZzovat spotreba obyvatelstva a zniZuje sa
aj jeho realna kupyschopnost, ¢o moze viest k stagnacii
alebo poklesu akciového trhu. Krizové obdobia su vacsi-
nou spojené s prudkym poklesom spotreby a naslednou
deflaciou, ktorad predstavuje najhorsi variant pre akciovy
trh.

Vyvoj indexu S&P 500 pri roznych urovniach inflacie

(v %)

20

-20

-25
<-1% -1-0% 0-1% 1-2% 2-3% 3-4% 4-5% >5%

Zdroj: Raiffeisen Research

Problematika inflacie dihé roky nebola témou dna. ECB sa
nedarilo dosiahnut ani len 2 % ciel a na zaciatku korona-
krizy v roku 2020 bola dokonca na par mesiacov zaporna.



Podobna situécia bola aj na Slovensku, ¢o znazornuje na-
sledujuci graf.

Vyvoj inflacie

(v %)
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Zdroj: Home - Eurostat (europa.eu)

Priemerna inflacia v Eurépskej unii sa podla Raifeissen
Research odhaduje tento rok na 6,3 % a v nasledujucom
roku by mala klesnut na 3,1 %. Ak by sme vychadzali
z literatury, stale ide o miernu inflaciu (ak je rast cien jed-
nociferny). Niektoré krajiny, medzi ktoré aktuélne patri aj
Slovensko, dosiahli uz cvélajlcu inflaciu, teda rast cenovej
hladiny v rozmedzi 10 % az 100 %. Poslednym §tadiom je
hyperinflacia, ked su ceny vysoko nestabilné a peniaze
neplnia uz takmer Ziadnu ulohu. Tento scenar sa odohral
v Nemecku po 1. svetovej vojne alebo v Zimbabwe v roku
2008. Vtedy inflacia dosahovala 89,7 triliardy percent, teda

89,7 x 10722. Flaska Coca-Coly, ktoru ste si rano kupili
za 50 miliard zimbabwianskych dolérov, veCer uz stala
100 miliard. V takomto pripade maju peniaze hodnotu len
ako palivo do kozuba alebo toaletny papier. V su¢asnosti
sa s hyperinflaciou okrem spominaného Zimbabwe poty-
kaju aj Venezuela, Sudan, Libanon alebo Syria.

Aj ked nam momentalne nehrozi takyto extrémny scenar,
peniaze drzané na Uctoch stracaju kazdym rokom na
hodnote. Preto je ddlezité vhodnymi a pravidelnymi in-
vesticiami zachovat realnu hodnotu vasho majetku. BlizSie
informéacie sa dozviete v nasledujucich ¢lankoch, ako aj
u svojho privatneho bankara.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

www.worldbank.org
www.yahoofinance.com
www.tradinceconomics.com
www.europa.eu
www.statistics.sk
www.euroekonom.sk
Raiffeisen Research
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Text: Zuzana Copikova
Odborna revizia: Richard Zpévak
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Jednou z najddlezitejSich
ekonomickych tém sa

v poslednych mesiacoch

stala jednoznacne inflacia.

Z0 Statistickych uradov k nam
kazdy mesiac prichadzaju
Cisla, s ktorymi sme sa
nestretli niekolko rokov, a tak
sa nam vynara otazka: ,Ako sa
vlastne vypocitava inflacia?”

S istotou mézeme povedat, ze
jej meranie nie je v praxi takeé
jednoduché, ako by sa nam
na prvy pohlad mohlo zdat.
Kedze kazdy z nas nakupuje
iné tovary a mina peniaze na
rozlicné sluzby, bolo potrebné
vytvorit sposob, ako merat
inflaciu na celonarodne;

a nadnarodnej urovni.



V trhovej ekonomike nie je ni¢ vynimoc¢né, Ze sa ceny to-
varov a sluzieb priebezne menia. Niektoré ceny rastu, iné,
naopak, klesaju. V tomto pripade vSak este nehovorime
o inflacii. K nej sa dostavame az vtedy, ked dochadza k ras-
tu cien tovarov a sluzieb, nielen k zvySeniu cien vybranych
poloZiek. ZjednoduSene to znamena, Ze za 1 euro si toho
vieme kupit menej ako vcera, a teda realna hodnota penazi
sa znizuje.

Z ekonomického hladiska je dolezité inflaciu spolahlivo
merat a udrZiavat na stabilnej Urovni. Ak sa ludia a podniky
mozu spolahnut na predvidatelnost vyvoja inflacie v buduc-
nosti, mézu si robit dlhodobé plany. Vdaka tomu ekonomika
funguje lepsie.

Ako teda vieme spolahlivo
odmerat inflaciu v jednotlivych
Krajinach?

V praxi sa zmena celkovej Urovne cien meria kontruovanim
tzv. cenovych indexov, ktoré predstavuju vazeny aritmeticky
priemer reprezentativnych cien potravin, tovarov a sluzieb.
Vo vSeobecnosti plati, Ze sluzby, ktoré nas stoja viac pena-
zi (ako napr. elektrina &i plyn), su pri vypocte priemerného
rastu cien dolezitejSie ako ceny produktov, ktoré nas stoja
menej (napr. cukor alebo pecivo). VSetky tovary a sluzby
spotrebované domacnostami poc¢as roka predstavuju tzv.
spotrebitelsky kd$ a kazda polozka ma v spominanom kosi
svoj vlastny podiel. V su€asnosti sa stretavame najma s tro-
mi spdsobmi merania inflacie.

INdex spotrepitelskych cien

NajcastejSie pouzivanym meradlom inflacie je index spotre-
bitel'skych cien (CPI - Consumer Price Index), ktory
zachytava zmeny v maloobchode. V ramci Slovenska obsa-
huje spotrebny reprezentativny kés tovarov a sluZieb viac
ako 700 poloziek, pricom kazda z nich ma uréenu svoju
vahu podla relativnej dolezitosti v rozpoctoch spotrebitelov.
Vahy sa aktualizuju kazdy rok, aby uvedeny index zodpo-
vedal meniacim sa nakupnym zvyklostiam obyvatelstva.
Mo&Zeme povedat, Ze ide o porovnanie nakladov na nakup
nemenného poctu tovarov a sluzieb. V ramci Eurépskej Unie
je zauzivany harmonizovany index spotrebitel'skych cien

(HICP - Harmonised Index of Consumer Price), ktory
na rozdiel od CPI obsahuje aj zmenu cien alkoholickych né&-
pojov, tabaku a tabakovych vyrobkov. HICP index sa zacal
zostavovat s ciefom zabezpecit porovnatelnost cenovych
hladin v jednotlivych krajinach Europskej Unie. Zmeny cien
sa zistuju v 1 600 mestach v ramci celej eurozony, kde sa vo
viac ako 200 000 obchodoch zaznamenaju zmeny priblizne
1,8 mil. cien tovarov a sluzieb.

INdex cien wWrobcov

Jednym z najstarSich pravidelne pouzivanych indexov je
prave index cien vyrobcov (Producer Price Index), kto-
ry sa meria uz od roku 1890. VyuZiva sa na meranie zmien
cenovej hladiny v odvetvi vyroby, resp. vo velkoobchode.
Z hladiska zloZenia ma podobnu funkciu ako predosly in-
dex CPI, teda sleduje priblizne 3 400 réznych cien tovarov
a sluzieb z viacerych odvetvi ekonomiky, ktorym priklada
rozlicnu vahu. Index cien vyrobcov sa v rdmci ekonomie
velmi vyuZiva aj pre prevladajuci nazor, ze vyvojové zmeny
v tomto indexe signalizuju nadchadzajuce zmeny v spotre-
bitelskych cenach.

Deflator HDP

Dal$im spésobom merania inflacie je deflator HDP (Implicit
Price Deflator - IPD), pricom sa povaZuje za najkomplex-
nejsi cenovy index. Je Specificky tym, Ze nezaznamenava
zmenu cenovej hladiny priamo, ale nepriamo prostrednic-
tvom porovnania nominalneho a realneho hrubého doma-
ceho produktu. Deflator HDP vyjadruje, ako sa v désledku
inflacie znehodnotil hruby doméaci produkt v stanovenom
obdobi. Jeho vyhodou je, Ze zachytadva zmenu cien vSetkych
komponentov hrubého doméaceho produktu, teda spotreby,
investicii, viadnych nakupov a Cistého exportu.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
https://www.euro-area-statistics.org/digital-publication/statistics-insights-infla-
tion/index.html?lang=sk
https://www.nbs.sk/sk/informacie-pre-media/tlacove-spravy/spravy-vseobecne/
detail-tlacovej-spravy/_ecb-pripravila-novu-interaktivnu-publikaciu-o-inflacii
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/htmi/index.sk.html
https://5penazi.sk/rady-pre-vas/co-je-inflacia/

LISY, J. a kol. Ekondmia. Bratislava: Wolters Kluwer, 2011.
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Text: Boris Fojtik

Sucasna energeticka kriza sa Casto prirovnava k ropnym
Sokom v 70-tych rokoch. Cena ropy vtedy vzrastla v prie-
behu necelych 10 rokov desatnasobne, ¢o dondtilo krajiny
importujice ropu reétrukturalizovat svoje ekonomiky. Ces-
koslovensko ako sucast RVHP pod dazdnikom Sovietskeho
zvézu necitilo pohyb cien trhu s ropou do takej vyraznej mie-
ry, o v koneénom dosledku este viac prehibilo technologic-
ké zaostavanie za zapadnym svetom.

Aby sme si pripomenuli obdobia vysokej inflacie na Slo-
vensku, nemusime cestovat v ¢ase az do 70. rokov. Ak ne-
budeme brat do Uvahy faktory inflacie, tak za poslednych
30 rokov zaziva Slovensko tretiu ,inflaénd vinu®.

Prvou dvojcifernou mierou inflacie si naSa ekonomika
presla hned po vzniku samostatnej Slovenskej republiky.
Bolo to obdobie doznievajucich reforiem na podporu tr-
hového hospodarstva, zavadzania DPH, ale aj devalvacie
slovenskej koruny. V rdmci transformujicich sa krajin bola
miera inflacie 23,2 % medziro¢ne (r/r) stédle hodnotena este
ako mierna. Prispela k tomu nadalej zna¢na miera regulacie
cien energii, paliv alebo dopravnych tarif. V roku 1994 uz
inflacia spomalila na 13,4 % r/r, ale aj v tomto roku zohrali

Ku

vyznamnu Ulohu administrativne zasahy v podobe dovoznej
prirdZzky a zmeny v spotrebnych daniach a DPH.

Vyvoj inflacie na Slovensku 1993 - 2021

(v %)

25

Hranica dvojcifernej inflacie

1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

Zdroj: ukazovatele.pdf (nbs.sk)



Narast cien jednotlivych kategorii spotreby
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V nasledujucom obdobi priemerna inflacia spomalila na
jednociferné hodnoty, no stale bola vyssie ako 5 % r/r, aZ sa
v roku 1999 zdvihla druha ,inflaéna vina“. K narastu infla-
cie na 10,4 % r/r najviac prispela deregulacia cien Statom
vlastnenych dopravnych a energetickych monopolov. Dalsi
balik opatreni vstlpil do platnosti na zaciatku roka 2000
a rast spotrebitelskych cien sa dokonca zvysil na 12,2 % r/r.
Od roku 2001 sa uzZ priemerna ro¢na miera inflacie nikdy
nedostala na dvojciferné hodnoty. Makroekonomicka sta-
bilizacia, vstup do EU a eurozény zasadne ukotvil sloven-
sku ekonomiku aj ¢o sa tykalo cenového vyvoja. DIhodoby
priemerny ro¢ny rast cien bol aj vdaka tomu este do konca
minulého roka na urovni 3 % r/r. Pocas tohto obdobia sa
mierny rast cien striedal aj s obdobiami velmi mierneho
poklesu cien - nepatrnou deflaciou, ked v rokoch 2014 az
2016 klesla cenova hladina kumulativne zhruba o 1 %.

Po viac ako 20 rokoch vSak globalny rast cien priniesol na
Slovensko tretiu ,inflaéna vinu“. Su¢asna energeticka kri-
za uz nie je len o rope, ako to bolo v 70. rokoch. Zasadny
narast zaznamenali ceny plynu a elektrickej energie, ktoré
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sa vdaka plynu produkuje v paroplynovych cykloch a pred-
stavuje flexibilny zdroj elektrickej energie na vykryvanie Spi-
Ciek pri odbere elektriny.

Pozrime sa detailnejSie na genézu vzniku sucasnej dvojci-
fernej inflacie na Slovensku. V januari minulého roka bola
inflacia e$te pod jednym percentom. Za dvanast mesia-
cov sa vSak najma v dosledku rastu cien pohonnych hmét,
stavebnych materiélov a cien potravin zvysilo tempo rastu
cien na 5,8 % r/r. Na svetovych trhoch v rovhakom case
rastli nielen ceny ropy, ale niekolkonasobne aj ceny plynu
a elektriny. Vdaka mechanizmu regulécie spotrebitelskych
cien energii na Slovensku sa vSak vyvoj na trhoch premietol
do inflacie az v januari 2022. Dvojciferné narasty cien plynu,
elektriny a tepla pre domacnosti zvysili celkové naklady na
byvanie o 6 %. Cena ropy po Novom roku tiez pokracovala
v raste a vojna na Ukrajine ich rast este viac zvyraznila. Ten-
to vyvoj sa samozrejme odrazil aj na cenach PHM, ktoré na
Slovensku atakuju hranicu 1,90 eura za liter 95-oktanového
benzinu. Daldou polozkou, ktora spotrebitefom v posled-
nych mesiacoch vyrazne znizuje reélny prijem, st potravi-
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Vnimana ocakavana inflacia vs. oficialna inflacia

100
14 M Ocakavana
inflacia
(index)
12
80 CPI, yoy
(v %)
10
60
8
40 6
4
20
2
0 A%/ LM W4
\WV\M\/ 0
-20 -2

1,15
4,15
715
1,16
4,16
716
117
4,17

~
N

10,15
10,16
10,17
1,18
418
7,18

10,18

1,19

4,19

o o0 ©O O O O = = = ~—
- 2 8 8§ 8§ 8 88 N8N
N O = & N O = < N O @ -

Zdroj: Spotrebitelsky barometer [kp0012ms] - DATAcube. (statistics.sk)

ny. Kombinacia dévodov od vysSich cien pohonnych hmét,
drahsich hnojiv s poklesom ponuky v désledku problémov
s exportom z Ukrajiny spésobila medziro¢ny néarast cien po-
travin a napojov v aprili tesne pod 14 %. Rast cien potravin
je najrychlejsi minimalne od roku 1997 a mal by sa zastabi-
lizovat az v druhom polroku 2022.

Ozivenie ekonomiky po covidovych vinach prinieslo aj
narast spotrebitelského dopytu, ¢o umozZnuje predajcom
tovarov a poskytovatelom sluzieb zvySovat ceny. Tento jav
sa odzrkadluje na vyvoji tzv. jadrovej/dopytovej inflacie.
V predoslom desatroci bola jej priemerna hodnota 1,4 % r/r.
Za posledny rok sa véak hodnota jadrovej inflacie zvy-
Sila niekol’konasobne a v aprili prekrocéila 8 %, ako do-
sledok nadpriemerného rastu cien sluZieb v reStauraciach,
ubytovacich zariadeniach, v kultdre, ale aj v obchodoch
s nabytkom a vybavenim domacnosti. Na fakt, Zze vypocet
faktorov inflacie je velmi Siroky, poukéazal vo svojom nedav-
nom komentari aj Intitat finanénej politiky, ked uvadzaju,
ze v aprili rastlo rychlejsim tempom ako 10 % r/r zhruba
50 % polozZiek spotrebného kosa slovenského spotrebitela.
Celoro¢na inflacia by sa preto podla nasich odhadov mala
dostat na uroven 12 % medziro¢ne.

Napriek, alebo mozno prave vdaka velkému poctu vyznam-
nych cenovych posunov je vnimanie narastu spotrebitelskej
inflacie nizSie, ako je oficiadlna miera inflacie. Pojem vnima-
néa inflacia predstavuje hodnotu inflacie, ako ju vnimaju bez-
ni fudia pri vypifani dotaznika. V beznych &asoch dlhodobo
stabilnej a nizkej inflacie si spotrebitelia myslia, Ze rast cien
je vyssi, ako je podla oficialnych merani $tatistického Uradu.
Bezny spotrebitel sa oficialnou Statistikou va¢sinou nezao-
bera a pri hodnoteni vyvoja cien ho viac ovplyviuje pohyb
cien nahor, ktory méze vnimat dramatickejSie, ako je reél-
ny dosah na vyvoj celkovej cenovej hladiny. Dnes je vSak
situgcia ina. Vnimana o¢akavana inflacia zaznamenala
nizsi narast ako realna, ¢o je v histérii zostavovania
tohto indikatora vynimocény jav. Spotrebitelia narast cien
nevnimali tak dynamicky, ako to vidime v oficialnych Statis-
tikach. Jednym z vysvetleni je, Ze este dostato¢ne nepocitili
narast cenovej hladiny. Ceny energii sice rastli, zmenili sa
v cenniku, ale spotrebitel hned nemusel pocitit, Zze napri-
klad za teplo a plyn plati viac. UkaZe sa mu to aZ na vyske
nedoplatkov.

Spotrebitelské ceny, ktoré su najviac na ociach a oprav-
nene aj stredobodom zaujmu médii, nie su jedind cenova
&tatistika. Statisticky Urad sleduje aj ceny priemyselnych
vyrobcov medzi producentom a prvym odberatelom. Kym
uréita zasadna c¢ast spotrebitel'skych cien je regulova-
na, ceny vyrobcov uz plne absorbovali vyvoj cien ener-
getickych komodit na trhoch. Februarovy medziroény na-
rast indexu cien priemyselnych vyrobcov vyskogil na 39 %.
Najvacsi vplyv na tento vysledok mala produkcia a dodavka
elektriny, plynu, pary a studeného vzduchu, produkcia rop-
nych a chemickych produktov, no aj produkcia drevenych
a papierenskych vyrobkov.

V pripade inflacie vyrobcov predpokladame, Ze narast cien
sa bude postupne zmierfiovat. O spotrebitelskej inflacii
si to nemyslime. O¢akavame, Zze kym rast cien potravin
bude vrcholit v najbliz§ich mesiacoch, jadrova inflacia
by mala zaéat klesat aZz zaéiatkom buduceho roka.
Avsak v rovnakom Case sa do spotrebitel'skych cien pravde-
podobne premietne néarast cien regulovanych energii. Ceny
elektriny zostanu zmrazené na tohtoro¢nej Urovni, no ceny
plynu by mali reflektovat narast na prazskej burze o 240 %.
V cene pre doméacnosti sa cena samotnej komodity podiela
55 %, ¢o by znamenalo jej narast pre spotrebitelov o 130 %.
Ak by sa ceny tepla zvysili v rovnakom pomere oproti cenam
plynu ako v tomto roku, méZeme ¢akat ich zvySenie o 75 %.
Dohromady by to znamenalo 12 % narast spotrebitel-
skych cien v roku 2023. Zhodou okolnosti rovnaky ako
v roku 2022. Kumulativne by sa naklady priemernej sloven-
skej domécnosti zvysili 0 23 % v priebehu dvoch rokov.

Vplyv globalnej inflacie vytvara vo svete zaujimavé labora-
térium, v ktorom mézeme sledovat pésobenie podobnych
faktorov na rézne ekonomiky a nasledné rézne reakcie.
V nasom regione sa krajiny V4 s vlastnou menovou politi-
kou rozhodli bojovat proti inflacii razantnym rastom sadzieb.
V prvom rade to znamena vyrazny odklon od politiky ECB,
ktora, aj ked bude zvySovat sadzby, nemala by sa ani zda-
leka priblizitf Grovniam v Cesku, Polsku alebo Madarsku.
Spdsobia im tieto sadzby viac problémov ako Uzitku, alebo
na ,konci dna“ uvidime, Ze pristup okolitych krajin zmiernil
narast cenovej hladiny vyznamnejsim spésobom?

Autor je ekonomicky analytik - senior Tatra banky.
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Inflacia a trokové
sadzby v ostatnych
krajlnach V4

Polsko, M

Text: Katarina Sol¢anska Smandrova

Odborna revizia: Richard Zpévak

Financné trhy Celia narocnym
casom. Vo svete dominuju
vysoka inflacia, zvySovanie
urokovych sadzieb a geo-
politické riziko vyvolané
vojnovym konfliktom na
Ukrajine. Vynimkou nie su ani
krajiny VySehradskej Stvorky
(V4), ktoré sa nachadzaju

v bezprostrednej blizkosti
vojnou suzovanej Ukrajiny.

Slovensko je jedina krajina z V4, ktora je ¢lenom eurozény
a riadi sa tak menovou politikou Eurépskej centralnej banky
(ECB). Ostatni ¢lenovia - Polsko, Madarsko, Cesko - maju
vlastnd menu, a tym aj menovu politiku a ECB nema na nich
prakticky ziadny vplyv.

Centralne banky mézu ovplyviovat vysku inflacie prostred-
nictvom Urokovych sadzieb. Kym niektoré centralne banky
zvySuju Urokové sadzby razantnejSie, hlavné centralne banky
ostavaju opatrnejsie. Skupina krajin V4 Geli najvys$sej inflacii
v Eurépskej tnii (EU). Rasttca inflacia sa dostala na trovne,
ktoré sme nezazili niekolko dekad. Medziro¢ny rast spotrebi-
telskych cien v marci zrychlil v Cesku na 11,9 %, v Madarsku
na 8,6 %, v Pol'sku na 10,2 % a na Slovensku na 9,6 %.

Geopolitické napatie sposobené konfliktom na rusko-ukrajin-
skej hranici eskalovalo v prvom kvartali 2022 do vojnového
konfliktu a podporilo dalsi rast inflacie, a to hlavne prostred-
nictvom rastu cien komodit a poskodenych dodavatelskych
retazcov. Najvacsim prispievatefom k narastu inflacie su
z velkej Casti energie, ktoré spolu s rastom cien potravin pri-
spievaju k celkovému zdrazovaniu. Aj ked ekonomika EU nie
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je ekonomicky zavisla od Ruska, obavy spdsobuje energe-
ticka zavislost. Rusko je pre krajiny EU vyznamnym dodava-
telom zemného plynu a kedZe krajiny V4 dovazaju vacésinu
svojho zemného plynu z Ruska (v pripade Slovenskej repub-
liky je to takmer 100 %), su voci Rusku ovela exponovanejSie.
Problémom tychto krajin je, ze jadrova inflacia nezohladriu-
juca ceny potravin a energii vyrazne rastie a jej tempo sa ne-
spomaluje, ako to mdézeme pozorovat v eurozone.

Ceska narodna banka (CNB) spolodne s Madarskou na-
rodnou bankou (MNB) boli prvymi centralnymi bankami
v EU, ktoré v roku 2021 pristupili k zvy$ovaniu trokovych
sadzieb. V snahe dostat inflaciu pod kontrolu zvysila CNB
k 1. 4. 2022 zakladnt Grokovi sadzbu na 5 %. Slo uz v poradi
o piate vyrazné zvySenie zakladnej sadzby a ocakava sa, ze
so zvySovanim sa bude pokracovat. Pricinou je stéle stupa-
juca inflacia, ktora v marci dosiahla Uroven 11,9 %, ¢o sp6-
sobilo, ze Ceska republika ma 3. najvyssiu inflaciu v EU (po
Litve a Estonsku). V dosledku prudkého néarastu trokov pri
hypotekarnych Gveroch panuju v krajine obavy, ¢i obyvatelia
budu schopni splacat svoje zavazky v blizkej budicnosti.

MNB bola prva banka v EU, ktora od vypuknutia pandémie
COVID-19 zacala zvySovat naklady na uvery. Inflacia tu uz
v novembri 2021 vyskocila na 14-ro€né maximum 7,4 %.
Madarska vlada reagovala zavedenim cenovych stropov na
hypotéky, energie a pohonné hmoty a od februara tohto roka
dokonca znizila ceny niektorych zékladnych potravin. Inflacia
tu v marci medziro¢ne vzrastla na 8,6 %. Zakladna Urokova
sadzba sa zvySila naposledy v marci o 1 % na Uroven 4,4 %.

Rastlice ceny potravin, energii a pohonnych hmét trapia
aj nasich polskych susedov. Narodna banka Polska (NBP)

v aprili 2022 zvysila klu¢ovu Urokovd sadzbu o 1 %, na 4,5 %.
V tomto pripade vSak hlavnym dévodom nebola len vysoka
inflacia, ale tiez pokracovanie oslabovania polského zlotého
oproti euru. Polsko zapasi s najvyssou inflaciou za posled-
nych 22 rokov. Miera inflécie tu v marci vystapila na 10,2 %,
a to napriek znizeniu DPH z pohonnych hmét a nulovej DPH
na niektoré zakladné potraviny. Konflikt na susednej Ukrajine
vzbudzuije v Polsku obavy z dalSieho rastu inflacie a spoma-
lenia ekonomiky. Guvernér NBP vSak opakovane odmietol,
Ze vojna na Ukrajine privedie pol'sku ekonomiku do recesie.

Kym centrélne banky vo viacerych krajinach zvySuju za-
kladné drokové sadzby, ECB zodpovedajuca za situaciu
v eurozdne sa rozhodla s tymto krokom pockat a ponechala
zakladnu Urokovd sadzbu na urovni 0 %. Medziro¢na miera
inflacie v eurozéne v marci vzrastla o 7,5 % a pohybuje sa
vysoko nad 2 % ciefom ECB. Nahor ju tladia zdrazujuce sa
energie, tie v marci medziroéne vzrastli o 44,4 %. Bez zahr-
nutia energii sa nachadza na drovni 3 %. Centralne banky
ovplyviuju prostrednictvom svojich menovych nastrojov
prioritne jadrovu inflaciu, ktora nie je v pripade eurozény az
taka alarmujlca. Preto bude zvySovanie Urokovych sadzieb
zo strany ECB pomalSie. Postupne vSak ukonc&i program
nakupu aktiv a nasledne pristupi k postupnému zvySovaniu
klt€ovych urokovych sadzieb. Udiat by sa tak malo na jesen
2022. ECB bude situaciu monitorovat a v pripade potreby
zasiahne a prijme prisnejSie protiinflacné opatrenia.

Autor je privatny bankar Tatra banky.
Zdroje:

www.ecb.com
www.eurostat.com
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V poslednom obdobi sa Coraz Castejsie zacina hovorit o inflacii
a s tym spojenom zvySovani Urokovych sadzieb. O inflacii sme
doteraz pocuvali skor v ponati ECB, ked sa snazila uvolnenou
menovou politikou inflaciu ,nastartovat” k Urovni 2 % medziro¢-
ne, ¢o sa dlhé obdobie nedarilo. Zacgiatkom roku 2020 vSak
vSetkym do Zivotov vstupil COVID-19, a ten zacal veci urych-
[ovat. Pomyselnym klincom do rakvy bol vpad ruskych vojsk
na Ukrajinu a problémy tykajuce sa dodavok ropy a zemného
plynu, ¢o este viac zatlacilo na zvySenie cien tychto komodit.

Uz v polovici roku 2021 sa objavili prvé naznaky zvysSujucich

sa cien. Centralna banka vSak pokraCovala vo svojej rétorike
a v plane, ktory zahfnal zvySenie sadzieb az v druhej polovici

Harmonizovany index spotrebitel'skych cien

roku 2023. Situécia sa vSak prudko zacala menit po tom, ¢o
zacali rést ceny energii.

Medzi hlavné indexy na meranie inflacie zaradujeme Harmo-
nised Index of Consumer Prices (harmonizovany index spot-
rebitelskych cien). Ako mozno vidiet na grafe nizSie, inflacia
nie je vdbec neznamy pojem a stretdvame sa s hou v podstate
nepretrzite. AvSak taky prudky rast cien, ako zaznamenavame
v sUcasnosti, eurozéna este nezaZila.

Pozrime sa najprv prostrednictvom dalej uvedenej tabulky,
aky bol cenovy narast v jednotlivych segmentoch spotrebné-
ho ko3a.

(v %)
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Zdroj: ECB, Measuring inflation - the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) (europa.eu)



Medziroény narast cien podl'a HICP v jednotlivych odvetviach, marec 2022, eurozéna
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Zdroj: ECB, Measuring inflation - the Harmonised Index of Consumer Prices (HICP) (europa.eu)

So zvySujucimi sa cenami logicky nastava otazka spotrebi-
tela - ako zachovat kUpyschopnost mojich prostriedkov?
Banky nie su véemohuce a musia sa odvijat od Urokovych
sadzieb, ktoré nastavuje Eurdpska centrélna banka (ECB).

Sadzba hlavné refinanéné operacie (obchody) sa pova-
Zuje za zakladnu urokovu sadzbu ECB podia § 17 ods. 1
zakona o zavedeni meny euro v Slovenskej republike (zakon
¢. 659/2007 Z. z. a dalSie vSeobecne zavazné pravne pred-
pisy SR).

Tabul'ka: (v %)

Jednodiiové Hlavné Jednodiové

Platné od refinanéné refinanéné sterilizacné
operacie operacie operacie

18.9. 2019 0,25 % 0,00 % -0,50 %
16. 3. 2016 0,25 % 0,00 % -0,40 %
9. 12. 2015 0,30 % 0,05 % -0,30 %
10.9. 2014 0,30 % 0,05 % -0,20 %
11. 6. 2014 0,40 % 0,15 % -0,10 %
13. 11. 2013 0,75 % 0,25 % 0,00 %
8.5.2013 1,00 % 0,50 % 0,00 %
11.7.2012 1,50 % 0,75 % 0,00 %
14. 1. 2011 1,75 % 1,00 % 0,25 %
9. 11. 2011 2,00 % 1,25 % 0,50 %
13.7. 2011 225% 1,50 % 0,75 %
13. 4. 2011 2,00 % 1,25% 0,50 %
13. 5. 2009 1,75 % 1,00 % 0,25 %
8. 4.2009 2,25% 1,25 % 0,25 %
11. 3. 2009 2,50 % 1,50 % 0,50 %
21.1.2009 3,00 % 2,00 % 1,00 %
1.1. 2009 3,00 % 2,50 % 2,00 %

Zdroj: NBS, Urokové sadzby ECB - www.nbs.sk

Na zéklade danej tabulky mézeme vidiet, Ze posledny po-
hyb na Urokovych sadzbach spravila ECB este v polovici
septembra 2019.

Odpoved na otazku, ¢o s prostriedkami, naznacila vo feb-
ruari tohto roku $éfka ECB Christine Lagardeova. Z jej slov
vyplyva, Ze drzat prostriedky ,len tak” na Uc¢toch zatial ne-
prinesie Ziadne zhodnotenie. Ako sa vyjadrila, zvySenie sa-
dzieb by rastucu inflaciu aj tak neskrotilo, skér by to mohlo
ublizit uz beztak skusanej ekonomike.

Predikcie na zvySenie su tak nasledujuce. NajblizSie zvy-
Senie sa oCakava v septembri tohto roku, a to o 0,25 %,
rovnako aj v decembri o 0,25 %. Na Uroven 1 % by sa euro-
zéna mala dostat v druhej polovici budtceho roku.

Inflacia podla ECB sa predikuje pri redlnom raste HDP
v priemere pre tento rok 3,2 %, na rok 2023 jeto 2,7 % a na
rok 2024 uz len 1,6 % rast HDP, a to uz po Upravach spo-
sobenymi vojenskym konfliktom na Ukrajine. Ekonémovia
z ECB vyvoj indexu HICP vidia pod vplyvom tychto okol-
nosti na rok 2022 v priemere 51 %, na rok 2023 medzi-
ro¢ny narast 2,1 % a na rok 2024 medziro¢ny narast 1,9 %.

Tieto predikcie nevytvaraju prili§ velky optimizmus. AvSak
tie sa vedia pri aktualne turbulentnom vyvoji otocit velmi
rychlo. Jediné, ¢o nam ostava verit, je, ze hlavy Statov
a mocni predstavitelia tohto sveta najdu spolo¢nu re¢
a spoja sily v prospech celej planéty a vSetko sa vrati do
normalu.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:
https://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-
-sadzby-ecbdzby ECB - www.nbs.sk
https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/html/
index.sk.html
https://finweb.hnonline.sk/zahranicna-ekonomika/21281002-sefka-ecb-nepoj-
deme-na-to-razne-ale-postupne-zvysenie-urokov-by-teraz-neznizilo-inflaciu-ubli-
zilo-by-ekonomike ECB: Nep6jdeme na to razne, ale postupne. Zvysenie urokov
by teraz neznitilo inflaciu, ubliZilo by ekonomike (hnonline.sk)
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203_
ecbstaff~44f998dfd7.en.htmluro area, March 2022 (europa.eu)
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_fore-
casters/html/ecb.spf2022q2~ 1182¢59cb8.en.html
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Text: Peter Bereta
Odborna revizia: Richard Zpévak

V marci roku 2022 zvysila
americka centralna banka
klGCovu urokovu sadzbu

z prakticky nulovych urovni
(0 - 0,25 %) o 25 bazickych
bodov (0,25 % - 0,50 %).
Stalo sa tak prvykrat od roku
2018, ked sme dosahovali
desatnasobne vyssie Urovne.

Centralna banka tymto spésobom zacala bojovat proti rastu-
cej inflacii spésobenej vojnovym konfliktom na Ukrajine
a koronakrizou. Nebyt tychto dvoch negativnych krizovych
udalosti, zda sa, Ze by aj tento makroekonomicky svet dnes
vyzeral Uplne odlisne.

Urokove
USA

Od roku 2014 sa totiz v americkej centralnej banke zacala
viest diskusia o principoch a pravidlach takzvanej ,norma-
lizaénej menovej politiky“. Pristup k tejto téme sa zacal for-
movat po septembrovom zasadnuti FED-u v danom roku.
Bolo to v ¢ase extrémne uvolnenej menovej politiky - do-
sledok boja s krizou v rokoch 2008 - 2009. Z pohladu klU-
Covej Urokovej sadzby americkej centralnej banky sme sa
hybali od konca roku 2008 na nulovych urovniach. Okrem
tohto hlavného makroekonomického nastroja vyuzivala
banka mnoZstvo podpornych programov (napr. skupova-
nie cennych papierov). Sivaha americkej centralnej banky
tak narastla viac ako Stvornasobne; z menej ako 1 biliona
USD v roku 2008 na priblizne 4,5 biliéna USD na konci
roka 2014.

K normalizacii menovej politiky mali posluzit 2 hlavné na-
stroje, a to postupné zvySovanie klucovej Urokovej sadzby
a znizovanie objemu kupenych a drzanych cennych pa-
pierov bankou. K prvému pohybu s Uroviou sadzby doslo
o rok, v decembri 2015 a bol takpovediac identicky s po-
slednym krokom (marec 2022) - zvySenie sadzby o 25 ba-
zickych bodov. Tento trend s mensimi prestavkami pokraco-
val az do roku 2018. So sadzbou sme sa dostali na Uroven
2,5 % a spolu s dalSimi opatreniami sa americkej centralnej
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banke podarilo sfuknut bilanént sumu pod 3,8 biliéna USD
v auguste a septembri 2019.

Ked sa uz zdalo, Ze sa americkej centralnej banke dari
s normalizaénym procesom a jednotlivé nastroje zafungo-
vali, na scéne sa objavil novy hra¢ - koronavirus. Trhy zare-
agovali na pandemicku situaciu citlivo a rychlo. Americky
akciovy index sa zo svojich vrcholov vo februari prepadol za
mesiac o viac ako 30 %. Reakcia na seba nenechala dlho
Cakat a opat sa nastartovali nastroje na podporu ekonomiky.
Klu¢ové Urokovéa sadzba ihned padla na Urovne blizke nule.
Efekt expanzivnej menovej politiky méZeme opat pozorovat
na bilan¢nej sume centralnej banky. V tychto dhoch (april
2022) sa pohybujeme tesne pod hranicou 9 bilionov USD.
Za kréatke obdobie od leta roku 2018 do jari 2022 sa objem
bilancie americkej centralnej banky viac ako zdvojnasobil.

Co bude po tomto obdobi, navyse v ¢ase extrémne rasticej
inflacie, nasledovat? Podla odhadov Raiffeisen Research
timu by sme mohli na zaciatku roka 2023 vidiet klucovu
urokovu sadzbu americkej centrélnej banky na urovni 3 %.
ZvySenie sadzby v marci je povazované za prvy krok, kto-
rym USA zacali novy cyklus zvySovania sadzieb. Bol dobre
pripraveny a trhmi o¢akavany. Centralna banka sa netaji
tym, Ze sadzba bude nadalej rast, dokonca to povazuje za
vhodné. Podla jej vlastnych projekcii by sme sa koncom
roka 2022 mohli hybat na urovniach 1,75 % - 2 %. Zodpo-
vedalo by to pravidelnému zvySeniu o 25 bazickych bodov
na kazdom zo Siestich zasadani v tomto roku (3. - 4. méja,
14.-15.jUna, 26. - 27. jlla, 20. - 21. septembra, 1. - 2. no-
vembra, 13. - 14. decembra). Zavisiet ma vSak predovset-
kym od prichadzajucich dat z ekonomiky. Na poslednom
marcovom zasadani mnoho ¢lenov vratane guvernéra Jero-
mea Powella signalizovalo ochotu a nechali otvorené dve-
re aj rychlejSiemu tempu zvySovania sadzby (t. j. o 50 béa-
zickych bodov), ak budu prichadzajuce data z ekonomiky
povzbudivé. Ci bude scenar zvy$ovania sadzieb miernejsi,
alebo agresivnejsi, ukazu az najblizSie zasadania.

Autor je privatny bankar - veddci oddelenia privatnych
klientov I. Tatra banky.

Zdroje:
www.federalreserve.gov
tradingeconomics.com
www.raiffeisenresearch.com
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sadzby v Turecku

Text: Pavol Chily
Odborna revizia: Richard Zpévak

Turecko, krajina polmesiaca,
leziaca na dvoch
kontinentoch. Krajina

s velkymi ambiciami
nadregionalnych rozmeroyv,
disponujuca najdlhsim
visutym mostom na svete,
najvacsim hypermodernym
letiskom gigantickych
rozmerov Ci znama
spustenim opulentnej
vystavby Istanbulského
prieplavu za miliardy dolarov.

ESte nedavno bolo povazované za tigra rozvijajucich sa trhov,
av8ak v st¢asnosti je realita ina a dévodov je viacero. Co sa
Turecku dari, je budovanie silnej armady, priom vacsinu
zbrani a zbrafovych systémov si vyraba samo. Nenaplnenou
tuzbou Turecka je vstup do Eurépskej Unie. Dévody su, Ze ne-
spifia hospodarske kritéria a tiez zaostava za poziadavkami
tykajucimi sa dodrziavania ludskych prav.

Dnes Turecko bojuje s inflaciou, ktora medziroéne presahuje
50 %. Opodstatnenou otazkou je, ¢i sa nachadza nad prie-
pastou hlbokej ekonomickej krizy podobnej tej v roku 2005.

Turecko v rokoch 1960 az 2004 zasiahla cvélajlca inflacia
(medziroény rast cien bol 10 - 1 000 %), ktora dosahovala
140 %, ¢im bola pévodna turecka lira znaéne znehodnotena.
Sucasna lira sa pouziva od roku 2005, ked nahradila staru
liru, zndmu miliénovymi bankovkami, a to Skrtnutim 6 nul. Je-
den milién je synonymom pre jednu novu tureckd liru.

INnflacia

Turecko v sucasnosti bojuje s mimoriadne silnou inflaciou,
ktord v marci 2022 zrychlila uz desiaty mesiac po sebe.
Aktualne sa nachadza na Urovni 61,14 %, zatial ¢o minuly rok,

392352



v decembri 2021, bola na Urovni 16,19 %. Inflacia v Turecku je
najvyssia od marca 2002, ¢o je aj napriek tomu, Ze vacsina
sveta, a nielen zapadného, méa problém udrzat inflaciu pod
inflacnym cielom, aktualne vynimocna situécia. Turecko je ak-
tuélne najva¢sou ekonomikou, ktora Celi viac nez dvojcifernej
inflacii, ktora sa len tak nezastavi a zrejme bude pokracovat
v raste, pretoze sa predrazi import. Zaroven vysoka inflacia jed-
nak znizuje atraktivitu investicii do ekonomiky (dopyt po lire je
teda nizsi) a navyse tlaci domécich obyvatelov k tomu, aby si
ukladali Uspory v inych menéch (rastie ponuka lir), ¢o zvySuje
predajny tlak na liru. Medzi najdélezitejSie kategdrie v indexe
spotrebitelskych cien, ktorym sa meria inflacia, patria potravi-
ny a nealkoholické napoje, ktoré tvoria az 23,7 % indexu.

Vyvoj inflacie
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Urokové sadzby

Zalostna situacia v krajine je vysledkom nevhodnych ekono-
mickych rozhodnuti prezidenta Recepa Tayyipa Erdogana,
ktory sa snazi presaditf svoj neopodstatnene ambiciozny
plan hospodarskeho oZivenia pomocou nizSich urokovych
sadzieb za kazdu cenu, zatial ¢o centrélne banky v inych kra-
jinach pri vysokej inflacii zvySuju Grokové sadzby (Co zatial
podobne neplati o ECB, ktora vSak mé na to aj iné dévody,
akymi je napr. vysoka zadlzenost niektorych krajin EU). Uvol-
nenou menovou politikou chce podporit rast ekonomiky, ex-
port, dostupnost Uverov ¢i tvorbu pracovnych miest. Turecka
centralna banka zac¢ala od jesene zniZzovat zakladnu Grokovu
sadzbu, ktoru postupne znizila o pat percentnych bodov, ak-
tuédlne sa nachadza na 14 %. Rozhodnutia centralnej banky
su pod silnym politickym tlakom. Prezident Erdogan dokonca
nevahal v marci minulého roka odvolat $éfa centralnej banky
Naciho Agbala, ktory presadzoval jastrabiu politiku s cielom
znizit inflaciu.

Vyvoj urokovych sadzieb
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\Nena

Uvolfovanie menovej politiky spdsobilo, Ze aj napriek in-
tervenciam centralnej banky na devizovom trhu turecka lira
nezadrzatelne pada a neustéle stanovuje nové rekordné mi-
nima. Len za posledny rok stratila zo svojej hodnoty viac ako
43 %. Aktualny kurz je na arovni 14,72 liry za USD. Ekonomic-
ku situaciu v krajine komplikuje zahrani¢ny dlh v objeme vyse
441 mid. USD, ktory slabnucou lirou narasta. Pre [udi v Tu-

recku je prudké oslabenie liry silnym zasahom do rodinnych \C,
i firemnych rozpoctov a znameng, Ze budu musiet obmedzo- )
vat svoje plany vydavkov aj investicii. B
Vyvoj kurzu USD/TRY ®
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Zdroj: www.tradingeconomics.com

Javer

Turecké hospodarstvo ,jedného muza“ je aktualne v recesii
a hrozi mu podla niektorych finanénych analytikov hospodar-
sky kolaps. Dufajme, Ze Turecko nesmeruje napr. do zeme-
pisnych Sirok Severnej Koérey, ktord sa svojho ¢asu snazila
uputat svet vystavbou najvacésSieho hotela sveta, avSak na-
miesto toho utrpela celd ekonomika a dnes je stavba skoér
pripomienkou nesplnenych snov a zlych politickych rozhod-
nuti. Silnou kartou, ktora zavaZzi v prospech Turecka, je jeho
strategické geograficka poloha, ktora sa uplatfiuje na juznom
kridle NATO. Bospor a Dardanely st branou z Cierneho mora
do Egejského mora a Atlantického oceanu. Turecko ma tiez
moznost regulovat migraciu ute¢encov z Blizkeho vychodu
do zapadnej Europy.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:
https://www.trend.sk/spravy/erdogan-oznamil-spustenie-vystavby-kontroverzneho-
-istanbulskeho-prieplavu
https://www.focus-economics.com/countries/turkey/news/inflation/inflation-co-
mes-in-at-two-decade-high-in-march
https://www.startitup.sk/hypermoderne-instanbulske-letisko-je-najvacsie-na-svete-
-megaprojekt-vsak-zatiak-infrastrukturne-zlyhava/
https://hnonline.sk/svet/24013518-turecko-dnes-otvara-najdlhsi-visuty-most-na-
-svete-preklenie-dardanely-a-usetri-tak-soferom-vela-casu
https://tradingeconomics.com/turkey/indicators
https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-98143.html
https://index.sme.sk/c/22621468/turecky-prezident-odvolal-sefa-centralnej-banky-
-ktory-bojoval-proti-inflacii.html



/lato ako doplinok _4

do portfolia

t & R
AT
-‘Ji_ﬁ%__?_”uiiititjila

L
unu. o

gl
gnt s nnu

11

Text: Jan Vangor
Odborna revizia: Richard Zpévak

pyschopnost urditej ¢asti majetku aj napriek vojnam, hospo-
darskym recesiam ¢i Statnym prevratom. Investiéni magovia
i portfoliovi manazéri hovoria, Ze fyzické zlato by malo tvo-
rit do 10 % majetku. Samozrejme je na zvaZeni investora, Ci
bude zlatu déverovat a zabezpedi si tak svoju vlastnu ,zlatu
rezervu“. No ak sa pozrieme do minulosti, bolo zlato niekedy
bezcenné?

Hovori sa, ze ten, kto pozna
minulost, je pripraveny
porozumiet buducnosti.

Ak by sme sa pozreli do
minulosti, videli by sme zlato

ako uchovavatela hodnoty. Od mediciny po oviadnutie

sveta

ARNINARITE .

Ako spdsob, ktorym do relativne malého obsahu vieme ukryt
neskuto¢né bohatstvo. Stacilo by sa nam pozriet na nie také
davne obdobie, v ktorom si [udia davali vyrabat zlaty chrup,
aby mali svoje bohatstvo vzdy pri sebe. Nevideli by sme umy-
sel zarobit v kratkom ¢ase na raste jeho hodnoty. Naopak,
cielom je mat ,zlatu rezervu®, ktord majitefovi uchovava ku-

Zlato bolo pred tisickami rokov povazované za drahy a unikéat-
ny kov. Kov pridavajuci svojmu majitelovi status a postavenie
v spolo¢nosti. A tieto vlastnosti si uchovalo dodnes.

Zacalo sa to v Indii zhruba 4- az 5-tisic rokov pred nasim
letopoétom, ked sa zlato prvotne pouZivalo ako primes do

- sy




niektorych lieciv v medicine. Ako ¢as plynul, zlato sa postup-
ne objavovalo vo velkych riSach, ako boli Sumerska risa, pro-
vincia Chu v Cine, Egypt ¢i Rimska rida. Medicinske vyuzitie
zlata bolo postupne doplnené dekoraénym vyuzitim na zdo-
benie réznych predmetov od ritualnych nadob, masiek, zbrani
¢i hrobov. Samozrejmé boli ruéne vyrabané Sperky, ktoré jed-
nak okraslovali vladcov, ale aj poukazovali na ich postavenie
v spolo¢nosti.

Dalsimi storo&iami si zlato upevnilo svoje postavenie ako naj-
hodnotnejsi kov a zacalo sa objavovat v réznych podobach.
Vo Florencii sa v 12. storo¢i zacali razit dukaty, ktoré pretrvali
storogiami aZ po Rakusko-Uhorsko, kde sa aktivne pouzivali.
SvedCi o tom aj nalez KoSického zlatého pokladu. Ten ob-
sahuje 2 920 kusov zlatych minci, ako aj zlatu retaz, ktorych
pbévod siaha do roku 1402. Mince sa postupne zacali razit po
celej Eurépe od Francuzska (franc), Nemecka (gulden) cez
Anglicko (florin) az po Spanielsko (pistole) &i Rusko (impe-
rial).

/lato pohodine do vasich rdk

Tatra banka bola prvou bankou, ktora umoznila od roku 2009
svojim klientom nakupovat zlato priamo z raktskej mincovne
Miinze Osterreich AG vo Viedni. Mince Wiener Philharmo-
niker, ako aj tehlicky réznych hmotnosti sa tam vyrabaju v tej
najvyssej rydzosti a kvalite 999/1000. Tatra banka tak klien-
tom zjednodusila spésob nakupu, a to hlavne odstranenim
roznych sprostredkovatelov.

V pripade, ak by sa klient rozhodol pre predaj svojho zlata,
Tatra banka od neho spatne odkupi fyzické zlato, ktoré si
cez Tatra banku v minulosti naklpil. V pripade drzby zlata
mimo Tatra banky sa pred procesom spétného odkupenia
overuje pbévod zlata. Vyhodou pri nakupovani a spatnom
odpredavani zlata je, Ze v tychto pripadoch sa neuplatiiuje
dan z pridanej hodnoty, ako aj dan zo zisku na hodnote
Zlata.

Fyzickeé Zlato a zlaté cenné
oapiere

Zlato v podobe investicie je dostupné v réznych formach.
Fyzické zlato je dostupné v podobe investi¢nych zlatych
minci, tehliCiek, pripadne zlatych Sperkov. Hmotnost zlatych
minci sa udava v trojskych unciach, pricom 1 trojska unca
zlata vazi 31,103 gramu zlata. Naopak, hmotnost zlatych
tehli¢iek sa udava v gramoch a su dostupné od 1-gramo-
vych tehli¢iek po 1-kilogramové tehlicky. Kvalita zlata sa
udava v karatoch, resp. podla jeho rydzosti. Najrydzejsie je
24-karatové zlato, ktoré sa oznacuje aj kvalitou 999/1000.

Na finanénych trhoch existuju aj rézne cenné papiere, kto-
rych hodnota kopiruje cenu zlata. Jednym z prikladov su ETF
fondy, teda Exchange Traded Funds. Vyhodou tohto typu
investicie su nizSie naklady, pretoZe investor realne nedrzi
v rukach zlato a nemusi ho nikam ulozZit a poistit proti kradezi.
Vyhodu predstavuje aj rychla moznost odpredaja takéhoto
cenného papiera, teda likvidita. AvSak investor realne nevlast-
ni fyzické zlato, ale iba cenny papier, a vo vacsine pripadov si
nemoze uplatnit zamenu cenného papiera za zlato.

Pricad nudze alebo darcek

Fyzické zlato je v krajnych pripadoch (worst case scenarios)
mozné vyuzit hned niekolkymi spésobmi. V pripade vojny ale-
bo prevratu sa so zlatom d& manipulovat a nie je ukotvené
k nicomu a nikomu, v porovnani napriklad s nehnutefnostami.
Majitel zlata mbZe so zlatom bez obmedzeni cestovat. Zlato
mu poskytne zdroj majetku, za ktory si bude moct zabezpedit
k Zivotu to, o bude potrebovat. Zlaté tehli¢ky, ako aj mince su
pomerne fahko delitelné. Preto ich majitel nebude mat prob-
|lém s ich rozdelenim na mensie Casti. V porovnani s inymi
investiciami sa cena zlata v krizovych situaciach mnohonéa-
sobne zvysuije.
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Mince a tehli¢ky vela investorov nakupuje aj ako daréeky pre
rodinnych prislusnikov. Na jednej strane uchovavaju hodnotu,
a zo sentimentalneho hladiska st po nejakom ¢ase peknou
spomienkou na blizku osobu.

VWWOJ ceny Zlata za obdobie
od roku 2016 po sucasnost

Zlato je vhodnym doplnkom do portfolia, avSak je s nim spo-
jena aj ur¢ita miera rizika. Na jednej strane sa zlato tazi coraz
naro¢nejSie a jeho objem na svete sa znizuje, ¢o by malo
viest k rastu jeho ceny. Na druhej strane méze cena zlata
z kratkodobého hladiska vyraznejsie menit svoju hodnotu
(napr. zlaty boom od roku 2008, v ktorom sa zlato dostalo
z Urovne 800 americkych dolérov za trojskd uncu na 1 800,
a nasledne postupne klesalo na uroven 1 000 americkych
doléarov). V porovnani s investiciami s dividendovymi vynos-
mi, pripadne kupénovymi vynosmi, neprinasa zlato investo-
rovi ziaden Urok. Preto je dolezité brat zlato ako dlhodoby
doplInok do portfélia, ktorého zasttpenie by nemalo presiah-
nut 10 % majetku investora.

V roku 2016 sme sa pozerali na graf, na ktorom sa cena
1 trojskej unce rovnala zhruba 1 300 dolarom. Priebehom
rokov 2016 az 2020 sa cena za 1 trojskd uncu dostala na
uroven takmer 2 000 dolarov. M6Zeme vidiet, Ze sa cena
zlata v tomto sledovanom obdobi pohybovala v rozmedzi
od 1 150 dolarov po 2 000 dolarov. Dané obdobie spociat-
ku nebolo charakteristické recesiou, resp. sa vtomto obdo-
bi nenachadzal ,spustac” rastu ceny zlata. Ak sa pozrieme
na vyvoj hodnoty inflacie, vidime, ako sa postupne znizila
v obdobi od roku 2016 do 2020 z priemernej urovne 2,5 %
na uroven 0,6 % (hodnota inflacie za jun 2020). M6Zeme
usudit, Ze cena zlata v tomto obdobi nekoreluje s vyvojom
inflacie. Je to tak v tomto obdobi, ako aj poc¢as finanénej
krizy v roku 2008. Pri¢inou je cielené zameranie investorov
na nakup zlata pocas tychto obdobi.

Ako sme uviedli vySSie v ¢lanku, zlato historicky sluzi ako
uchovavatel hodnoty. MéZzeme usudit, Ze dopyt po zlate
sa zvySuje v obdobiach recesie, ako aj v krizovych ¢asoch
(vojna, uzatvaranie hranic v désledku choréb a pod.). Prave
posledné zmienené sme zazili v roku 2020. Dany rok mé-
zeme charakterizovat ako zaujimavy, kedZe sme si presli
akciovym rastom pocas zaciatku roka. Nasledne sme pre-
Zili nieco, ¢o tu nebolo 100 rokov, a to ¢iastocné uzavretie
svetovej ekonomiky v désledku Sirenia choroby COVID-19,




¢o vyustilo do aktuélnej pandémie. Uzavretie ekonomiky
malo za nasledok poklesy akciovych indexov o 30 az 40 %,
kedZe na akciovom trhu nastali vypredaje v obavach zo Si-
renia choroby. Ceny sa zniZovali aj pri inych aktivach, akymi
st rbzne meny, drahé kovy, dlhopisy a pod. Tieto désledky
paniky a pandémie zapricinili to, ze zlato sa od 18. marca
postupne vySplhalo z Urovne 1 477 dolarov za 1 trojsku
uncu na 2 032,56 dolara za 1 trojsku uncu (7. 8. 2020).
Narastlo o 37,5 %. Zaujimavé ohodnotenie rizika a neistoty
vo svete, nemyslite?

Ak sa pozrieme na ekonomicky stav za posledné 2 roky,
nie je to pre cenu zlata az takym zlym vychodiskom. Len
pomaly klesajuca nezamestnanost, v spojitosti s postup-
nym ozivovanim ekonomik v celom svete, cene zlata len
prospieva. Centralne banky po rokoch nalievania hotovosti
na finanéné trhy postupne zacali tato aktivitu obmedzovat
a dostali sa do fazy opacnej, a to do obdobia s rastucimi
urokovymi sadzbami. Inflacia nebola témou v ekonomic-
kych kruhoch zhruba 10 rokov (obdobie od roku 2009 do
polovice roka 2020). Dokonca sme zazivali v nasich kongci-
nach novy pojem - deflaéné obdobie, t. j. cenova Uroven
klesala. Obdobie po a pocas pandémie COVID-19 spusti-
lo, alebo by sme mohli povedat ukoncilo obdobie hojnosti
a relativne pokojného rastu cenovej hladiny. Nefungujuce
a nelplné prostredie medzi dodavatelmi a odberatelmi, vy-
padky v preprave tovarov a komodit a mohli by sme takto
pokracovat dalej. Tlak na ceny tovarov a sluzieb nastal
s postupne narastajucimi problémami s dodavanim tovarov
a ich samotnou vyrobou. Rast inflacie sa dostaval na prie-
merné Urovne z poslednych desafrodi, a to Urovne okolo
2-3 %. AvSak rast inflacie sa nezastavil dodnes. Neprispieva
k tomu ani konflikt u nasich susedov, ktory podnietil jednak
rast ceny komodit, ako su ropa, plyn, komodity potrebné
pre potravinarsku vyrobu, ako aj tzv. zmenu fungovania
moderného sveta (kroky k eliminacii Ruska ako globélne-
ho partnera). Jednoduchym pravidlom v takto nastavenom
ekonomickom prostredi je, Ze ak nam rastu ceny vstupov,
tak o to vyraznejSie rastu aj ceny vystupov, teda tovarov
a sluzieb. Ako sa v takomto prostredi vyvija cena zlata?

Na uvedenom grafe vyvoja ceny zlata a inflacie mdzeme
vidiet, Ze cena zlata rastie v obdobi vyrazne rastucej in-
flacie. Bolo to tak v obdobi 80. rokov, ktoré sa nazyvaju
aj obdobim ropnych Sokov. NieCo podobné zazivame aj
v tomto obdobi. Pre¢o je to tak? PretoZe sa historicky in-
vestori utiekaju k zlatu, ked' su na trhu alebo v spolo¢nosti
nejaké odchylky od rovnovéazneho stavu. Vojna? Zlato. Vy-
soké inflacia? Zlato. Pandémia? Zlato. Samozrejme, zlato
nie je odpovedou na vSetky problémy. Ako iste viete, v Case
odchylok od rovnovazneho stavu v spolo¢nosti je vyhodné
nakupovat to, o prave nie je ziadané. Napriklad v Case
vypredajov na akciovom trhu nakupujme akcie a pod.

Tak ¢i onak, uloha zlata vo vaSom majetku sa potvrdila pra-
ve v takejto kritickej situacii. Ak este len uvazujete o zlate
ako stabilnom a dlhoroénom doplnku do vasho portfdlia,
vase zmyslanie o tomto kroku je vhodné. V&S privatny ban-
kar vam rad zodpovie vase otazky.

Datum vytvorenia aktualizacie ¢lanku: 1. 5. 2022.
Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

http://geology.com/usgs/gold/
https://www.khanacademy.org/humanities/ancient-art-civilizations/egypt-art/new-
-kingdom/a/tutankhamuns-tomb

http://www.gold.org/jewellery/heritage
https://www.britannica.com/biography/Croesus
http://www.numismaster.com/ta/inside_numis.jsp?page=history-gold-coins
http://www.infoportal.vzacne-mince.sk/infoportal_clanky.php?id=18&UG_hodno-
ta_id=21&UG_page_zq=1

http://goldprice.org/gold-price-history.html
http://www.investopedia.com/articles/investing/031913/most-affordable-way-buy-
-gold-physical-gold-or-etfs.asp

Déta ku grafom (cena zlata, ako aj inflacia):

Cena zlata: https://fred.stlouisfed.org/series/GOLDAMGBD228NLBM

Inflacia: http://www.usinflationcalculator.com/inflation/historical-inflation-rates/
http://www.dollartimes.com/inflation/inflation.php?amount=1&year=1971
http://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart
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Text: Tomas Culen

Odborna revizia: Richard Zpévak

34

V ramci misie, v ktorej je cielom menit inovécie na vynimoc¢nu
klientsku skusenost, sa dari privatnemu bankovnictu Tatra
banky prindsat nasim klientom stale dalSie novinky zjednodu-
Sujuce kontakt s bankou.

Vzdy zachovavame komunikaciu s privatnym bankarom pre
nasho klienta a prihliadame aj na efektivnejSie pracovné po-
stupy daného bankara a teda Usporu ¢asu, ktord moze veno-
vat svojim klientom.

Dal$ou novinkou v rade digitalizacie je pripravované spuste-
nie digitélnej Ziadosti.

Poziadavky klientov bude mozné tak riesit nielen formou tele-
fonatu na sluzbu Koordinator Privatneho bankovnictva, kde je
pri spracovani klu¢ovou hlasova biometria.

Pri avizovanej novinke - digitalizovanej Ziadosti - méze klient
privatneho bankovnictva vyslovit svoju pozZiadavku pri Stan-
dardnej komunikacii so svojim privatnym bankarom - pri
osobnom rozhovore, telefonate alebo formou rychlej spravy
¢i e-mailu.

Nasledne bankéar poziadavku vo formate akceptovanom
bankou posle klientovi obratom na potvrdenie do mobilnej
aplikacie TB.

Potvrdenim v mobilnej aplikacii je Ziadost podpisana a méze
prist k vyrieSeniu poZiadavky zo strany klienta.

Potom prichadza k odovzdaniu rieSenia klientovi.

Poziadavku si klient najde, tak ako vSetky vystupy z digitalizo-
vanej komunikacie s bankou, v schranke dokumentov. Digital-
ny archiv je stéle po ruke.

Nasadenie uvedenej novinky je v plane v trefom kvartali roku
2022.

Pre rekapitulaciu digitalnych moznosti mi dovol'te urobit
sumar na jednom mieste.

Privatne bankovnictvo TB dokaze minimalizovat mnoZstvo
pouzitého papiera na zmluvy o spolupraci vdaka paper-less
onboardingu novych klientov.



Pre existujucich klientov sme zabezpecili digitalnu novaciu
zmlav.

V8etci nasi klienti tak dostali k dispozicii aj digitalny archiv
k svojim rukam obsahujuci ich dokumentaciu. Kedykolvek je
dostupna k nahliadnutiu.

Realizujeme na dialku zmeny pri nasich zmluvach o r&mcovej
spolupraci, ¢i uz tie zakladné, ako su kontakty alebo otvara-
nie dalsich numerickych uctov.

Klient privatneho bankovnictva ma k dispozicii moznost
nakupu zlata digitalne.

Ako samozrejmost su uz brané digitalne pokyny na nakup
alebo predaj cennych papierov, investicie do fondov alebo
prevody penazi.

Digitalne zobrazenie portfolia pre klientov privatneho bankov-
nictva v zalozke Moje portfolio v MA TB si ziskalo Siroki masu
pouzivatelov. Za tento krok sme dostali ocenenie ,Best client
reporting platform, CEE' category”.

Prestizny magazin Professional Wealth Management (PWM)
na piatom roéniku Wealth tech Awards vybral prave nase
zobrazovanie ako najleps$iu reportovaciu platformu pre
klientov v ramci strednej Eurépy. Professional Wealth Ma-
nagement (PWM) je magazinom o eurépskom wealth mana-
gemente. Vydavany je pod zastitou The Financial Times group.

Cenime si vietky vase podnety komunikované cez privatnych
bankarov k tomuto naSmu rieseniu.

Nasou snahou je postupne implementovat vSetky realizova-
telné vylepsenia.

Budeme stale pridavat nové moznosti v oblasti inovacii, ktoré
su v rbznej faze priprav a realizacie. Verim, Ze budeme pokra-
¢ovat v dorucovani rieSeni pre nasich klientov, ktoré budu vo
svojej podstatne napinat ciel jednoduchosti a minimalneho
stresu. Velmi sa teSim, aZ sa vdm budem maoct prihovorit aj pri
dalSich pripravovanych digitalnych novinkach.

Autor je veduci oddelenia privatnych klientov Il. Tatra banky.
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Text: Martina Rigatti, Alexandra Muchna
Odborna revizia: Richard Zpévak

Nekontrolovana inflacia

sa stava Coraz vacsou
financnou zatazou na celom
svete. Rekordné urovne sa
zaznamenavaju aj v celej
eurozone.

Podla étatistického Uradu EU Eurostat (21. 4. 2022) sa spot-
rebitelské ceny v marci medziro&ne zwysili o 7,4 %. Hlavnym
faktorom inflacie bol prudky narast cien energii. Tieto v mar-

ci vzrastli 0 44,4 %, vo februéari o 32,0 %. Na porovnanie:
potraviny, alkohol a tabak stéli 0 5,0 % viac.

ECB sa stale zdraha zvysit
Urokove sadzby

K narastu cien energii prispievaju globalne taZzkosti s do-
davkami. Vojna na Ukrajine vytvara nové problémy - najma
v pripade surovin vratane potravin. Tento vyvoj v su¢asnosti

orom inflac
eny energil -

-
\
\
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nuti centrélne banky ¢oraz viac konat. Medzinarodny meno-
vy fond (MMF) vyzval centralne banky, aby tejto situécii pri-
spdsobili svoje rozhodnutia. Pre centralne banky je to vSak
balansovanie - ak by urokové sadzby zvySovali prili§ rychlo
alebo prili§ agresivne, mohlo by déjst k uduseniu hospodar-
stva a trhu prace. Hrozi stagflacia, nebezpecna zmes rastu-
cich cien, hospodarskej stagnacie a nezamestnanosti. To je
jeden z dévodov, preco sa ECB stéle zdraha zvysit Urokové
sadzby. Existuju vSak naznaky, Ze mimoriadne uvolnena
menova politika sa ¢oskoro skonc¢i. Prvé kroky zvySovania
urokovych sadzieb by sa podla centralnych bankarov mohli
uskutocnit v lete.

USA sa uz nachadzaju
v cykle zvySovania Urokovych
sadzieb

V USA je situacia ina. Od konca roka 2021 FED obmedzu-
je svoje krizové programy z Gias korony a v marci prvykrat
od zaciatku pandémie zvysil klucovl Urokovu sadzbu. Z&-
roven nenechal nikoho na pochybach, Zze zvysenie o 0,25
percentualneho bodu je len zaciatkom cyklu. Analytici pre-
to oCakavali na zasadnuti v maji dalSie zvySenie, tentoraz
0 0,5 percentualneho bodu na uroven 0,75 % az 1 %. Len




v roku 2022 oCakavaju trhy narast o takmer tri percentualne
body. Tlak je velky, pretoze aj miera inflacie v USA je vySSia,
ako bola za posledné desatrocie. V marci sa spotrebitelské
ceny medziro¢ne zvysili 0 8,5 %, o je najvyssia miera infla-
cie za viac ako 40 rokov.

Wzva pre hospodarstvo

Cielom politiky centralnej banky je znizit dopyt tak, aby bol
opét v sulade so zniZzenou ponukou. Neustaly prebytok
dopytu totiz mdéze v kone¢nom dbsledku viest k vys$sim
inflacnym ocakavaniam a spustit mzdovo-cenovd Spirlu.
Nie je vSak jasné, do akej miery bude ponuka ovplyvnena
v dlhodobom horizonte, ako sa budu vyvijat spotrebitelské
preferencie a ako v désledku straty realneho prijmu ovplyv-
ni vysoka miera inflacie dopyt po spotrebe.

Ochrana pred rastdcimi
nominalnymi vynosm

Raiffeisen-Inflationsschutz-Anleihen investuje najmé do Stat-
nych dlhopisov eurozény chranenych proti inflacii so zosta-
vajucou dobou splatnosti do 10 rokov. Manazérka fondu Ale-
xandra Muchna vysvetluje, aki ochranu mézu v su¢asnosti
poskytnut dihopisy viazané na inflaciu.

Su dlhopisy naviazané na inflaciu v tejto faze trhu vy-
hodnejsie ako dlhopisy s pevnym vynosom?

Dlhopisy viazané na inflaciu mézu investorov chranit pred
rastom nominalnych vynosov v désledku rastucich inflac-
nych ocakavani a rizikovych prémii za inflaciu. Ak vSak no-
minéalne vynosy vzrastu v dosledku rastu reélnych vynosov,
ceny dlhopisov viazanych na inflaciu rovnako klesnu.

Ktoré komponenty v porovnani s pevne uroéenymi
dlhopismi ponukaju v scenari rastucej inflacie vyssie
vynosy?

Ked inflacia rastie, zvySuju sa inflacné ocakavania a prémie
za inflaéné riziko (zachytené break-even inflaciou, a teda tr-
hom ocakavanou inflaciou), ¢o vytvara tlak na rast nominal-
nych vynosov. DIhopisy viazané na inflaciu zostavaju tymto
vyvojom nedotknuté, kedZe reaguju len na reélne urokové
miery. V skutoénosti ponukou podmieneny rast break-even
inflacie je Casto sprevadzany poklesom realnych vynosov,
kedZe nominalne vynosy sa prispésobuju v mensej miere.
Rastuca inflacia tiez znamend, Ze skutoéna kompenzéacia
inflacie je vySsia ako o¢akavania trhu. Ak je skuto¢na infla-

cia po¢as doby zZivotnosti dlhopisu vysSia ako break-even
inflacia, dlhopis viazany na inflaciu bude vykonnejsi ako
jeho nominalny naprotivok.

Je teraz spravny c¢as investovat do eurépskych inflac-
nych dlhopisov?

Inflacne indexované dlhopisy od roku 2021 dramaticky
prekonali nominélne dlhopisy. Minuloro¢ny narast inflacie
centralna banka interpretovala ako doc¢asny, pri€om meno-
va politika zostala akomodacna, aby sa rast vratil na cestu
spred koronakrizy.

V tomto roku sa vzhladom na pretrvavajucu inflaciu neda
oCakavat pokraCovanie tohto nastavenia menovej politiky.
Reélne vynosy sa budl obchodovat postranne (bez tren-
du), ale je mozné aj ich zvySenie ako v USA, ¢o bude mat
negativny vplyv na vynosy. Aj su¢asna break-even inflacia
(inflacia oGakavana trhom) sa zda byt v porovnani s dvoj-
percentnym cielom ECB stéle vysoka. Pre investorov, kto-
ri maju mald déveru v Gc¢innost politiky centrélnej banky,
alebo povazuju inflaéné riziko za mimoriadne vysoké, je
nadvazenie dlhopisov viazanych na inflaciu oproti nominal-
nym dlhopisom aj pri tychto Urovniach stale rozumné.

Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. je sprav-
covska spolocnost’ rakuskej bankovej skupiny Raiffeisen
a fjedna z poprednych domacich fondovych spoloc¢nos-
ti. V sucasnosti (k 31. 3. 2022) spravuje aktiva vo vyske
44,8 miliardy eur. Spolo¢nost’ je zastupena na vyznam-
nych eurépskych trhoch a ratingové agentury a obchodné
média ju opakovane oceriuju za vysoku Kvalitu jef fondov.
Raiffeisen KAG je ¢lenom Raiffeisen Sustainability Initiative
(www.raiffeisen-nachhaltigkeit.at). Viac informacii najdete
na stranke www.rcm-international.com.

Autor je Senior produktovy manaZér, Raiffeisen Capital
Management.

Na otazky v rozhovore odpovedala Alexandra Muchna,
Senior portfoliovy manazér, Raiffeisen Capital Management.

Napriek dékladnému prieskumu maju informacie obsiahnuté v texte len nezavéz-
ny informacny charakter, vychadzaju z poznatkov 0séb poverenych ich pripravou
v Case ich pripravy a spolo¢nost Raiffeisen Kapitalanlage GmbH ich mbZe kedykol-
vek zmenit bez dalSieho upozornenia. Obsah tohto dokumentu nepredstavuje po-
nuku, odporuc¢anie na nakup alebo predaj ani investi¢nu analyzu. Stav: april 2022.

Investi¢ny fond nie je vkladna knizka a nepodlieha ochrane vkladov. Minula vy-
konnost nie je spolahlivym ukazovatelom budlcej vykonnosti fondu. Investicie do
fondov st spojené s vy$simi rizikami, a to az do vysky kapitalovych strat.

Zverejnené prospekty, ako aj dokumenty s kltuc¢ovymi informéciami pre zakaznikov
(klicové informéacie pre investorov) fondov (udrZatelnosti) spolocnosti Raiffeisen
Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. st k dispozicii v nemcine, anglictine alebo
v lokalnom jazyku na adrese www.rcm-international.com.
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Model Funds”
- komplexné

Text: Martin Smrek

Viete, ¢o vznikne, ked

spojite investicnu expertizu

a skusenosti najvacsieho
svetového spravcu aktiv

a najvacsieho slovenského
spravcu podielovych fondov?

V minulom roku sme nasu produktovi ponuku obohatili
o0 nové komplexné investi¢né rieSenia pre privatnych klien-
tov. Wealth Growth Model Funds™ predstavuju efektivhu
kombinaciu popularnych ETF fondov (verejne obchodo-
vané fondy) spifajucich principy spologenskej zodpoved-
nosti. Vyhodou je, Ze tieto investi¢né nastroje su zabalené
do podielového fondu, ktory robi kompletny rebalancing
portfélia za klienta. To vSetko viete ziskat vdaka unikatnej
spolupréaci spolo¢nosti BlackRock, Tatra Asset Management
a Raiffeisen Research.

Diverzifikacia ako jeden zo
zakladnych investicnych
orincipov

Kto by nechcel poznat recept na Uspesné investovanie? Ten
neobsahuje magiu, ani kristalovu gulu, ale niekolko zaklad-
nych investi¢nych principov overenych ¢asom. Diverzifikéa-
cia, resp. investovanie do viacerych aktiv je jednoznacne
jednym z nich.

Ak investujem do akcii jednej jedinej firmy, vystavujem
sa vel'kému riziku zavislosti od Uspechu jedného podni-
katelského pribehu. Ak dana firma nebude Uspes$na, ak sa
jej prestane darit, moje investiéné riziko je velmi velké. Ze
moja vybrana firma je aktuélne globalne Uspesny gigant
ajej sato nemdze stat? Historia si pamata mnoho pripadov
dominantnych firiem, ktorych pribeh sa skon¢il netspe-
chom.

Podielové fondy ani ETF fondy nikdy neinvestuju do jed-
nej, dvoch ¢i desiatich akcii. Prostrednictvom nich mézete



zarédbat na stovkach firiem, stovkach podnikatelskych pribe-
hov. Najvacésim carom diverzifikacie je skutocnost, Ze existu-
je velké mnoZstvo spdsobov jej realizécie.

Investiciou do akcii vd¢sieho poctu firiem sa to nekong¢i.
Ak chcem investi¢né riziko rozloZit este viac, investujem do
firiem z r6znych sektorov. Nebudem teda investovat iba do
technologii, ale aj do automobilového, strojarskeho, potra-
vinarskeho ¢i farmaceutického priemyslu. NavySe, nezame-
riam sa iba na jednu Cast sveta, ale investujem v Amerike,
Eurdpe aj v rozvijajucich sa krajinach.

Akcie sU hlavnym zdrojom vynosu na finanénych trhoch.
Maju vysoky vynosovy potencial, ale aj vysoké riziko kolisa-
nia hodnoty investicie. Pre prevaznu vaésinu investorov su
samotné akcie prili§ dynamické, preto ma zmysel pridat
k nim napriklad dlhopisy.

Akcie a dlhopisy su klasicky priklad vyuZivania aktiv, ktoré sa
v rdznom trhovom vyvoji spravaju inak. Spravidla medzi nimi
funguje negativna korelacia, inymi slovami, ked sa akciam
dari, dlhopisom vacésinou nie a naopak.

Vynosovy potenciél akcii je vyrazne vy$si ako dlhopisov, dI-
hopisy maju zase vyrazne nizSie riziko ako akcie. Ak teda
zacnem mieSat akcie a dlhopisy, s pribddajucim podielom
dlhopisov vynos mdjho portfélia bude klesat, ale klesat
bude aj riziko.

Populame ETF a exkluzivna
spolupraca najlepsich

ETF fondy predstavuju mimoriadne oblUbené stavebné ka-
mene investiénych portfélii. Prostrednictvom ETF fondov vie
profesionalny spravca aktiv namiesat lubovolnu Siroko diver-
zifikovanu investi¢nu stratégiu. K oblUbenosti vyuZivania ETF
fondov prispieva aj ich nizka nakladovost.

Wealth Growth Model Funds™ predstavuju moznost poho-
diného a exkluzivneho investovania do iShares® ETF od spo-
lo¢nosti BlackRock.

BlackRock je najva¢sim svetovym spravcom aktiv na
svete, s takmer 9 bilionmi dolarov pod spravou. Zaroven
patri do velkej trojky poskytovatelov ETF na svete. ETF fondy
spolo¢nosti BlackRock st zabalené do podielovych fondov
spravovanych spolo¢nostou Tatra Asset Management, naj-
vacsim slovenskym spravcom aktiv.

Nastavenia jednotlivych fondov si upravované na kvar-
talnej baze s dennym rebalancingom portfolii. Upravy vah
jednotlivych tried aktiv sa realizuju na zéklade analyz spoloc¢-
nosti Raiffeisen Research, spolo¢nosti s dlhodobymi skuse-
nostami z oblasti finanénych trhov a makroanalyz.

Na spdsobe investovania
zélezl

ETF fondy vyuzivané vo Wealth Growth Model Funds™ z&-
roven investuju v sulade s principmi trvalej udrzatelnosti -
tzv. ESG principmi (environmental, social and governance).
Spolo¢nosti hlasiace sa k ESG principom sa zameriavaju
napriklad na transparentnost, boj proti korupcii, minimalizuju
environmentéalne vplyvy, myslia na zdravie a bezpe¢nost za-
mestnancov, firemnu filantropiu atd'.

Viete, z2..7?

,Cielom pridavania dlhopisov k akciovym investiciam nie je
maximalizacia vynosu, ale skor zniZenie rizika pri investo-
vani. Prave nezvladnutie rizika je totiz jednym z najcastejsich
investi¢nych omylov.”

Investovanie do spolo¢ensky zodpovednych firiem nie je
charitou. Je postavené na racionalnom oé¢akavani, Ze ich
produkty budu spotrebite'mi preferované, ich podnika-
nie bude dlhodobo uspe$né a teda odmenené vo forme
zisku.

Riesenia upravené na mieru

Wealth Growth Model Funds™ zohladruju poZiadavky
konzervativnych aj dynamickych klientov. Predstavuju kom-
plexné modelové investi¢né rieSenie $ité na vas vynosovo-ri-
zikovy profil. Zahffiaju konzervativny, vyvazeny aj dynamicky
podielovy fond, ktoré sa pri rovnakom investi¢nom pristupe
od seba odlisuju mierou podielu akcii, vynosového potencia-
lu ¢i dynamiky kolisania hodnoty investicie.

Kazdy z fondov Wealth Growth Model Funds™ bude spravo-
vany tak, aby sa nezmenil jeho vynosovo-rizikovy profil. Pre
jednotlivé triedy aktiv, ako su akcie a dlhopisy, je stanoveny
ich strategicky podiel.

Napriklad, Wealth Growth Conservative Model Fund™
ma strategicky podiel akcii na Urovni 20 %, aktivnou spréa-
vou je tento podiel riadeny v rozpéati 10 % az 30 %. Naopak,
najdynamickejsi fond s najvy$Sim vynosovym potencidlom
v ramci danej produktovej rodiny, Wealth Growth Dynamic
Model Fund®, strategicky investuje do akcii 60 % z majetku
fondu, aktivne sa moZze podiel akcii hybat v rozpéati 50 % az
70 %. Strednu cestu predstavuje Wealth Growth Balanced
Model Fund™ so strategickym 40 % podielom akcii, aktivhe
spravovanym v pasme 30 % az 50 %.

Autor je veducim oddelenia produkt manaZzmentu TAM.

Precitajte si, prosim, aj upozornenia na str. 56.
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Zelena buducnost

|e nasim

spolocnym cielom
olupraca

s Jaguar Land Rover

Text: Zuzana MiSovicova-Hamoro$ova
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Silné synergie vedia priniest zaujimavé prileZitosti. Je to tak
i v pripade Tatra Leasingu a Jaguar Land Rover. Znackové
financovanie s Jaguar Land Rover sa stalo skutoénostou v aprili
2020, ked sme podpisali exkluzivnu zmluvu o spolupraci.

Tatra Leasing je dcérska spolo¢nost Tatra banky s 30-roénymi
skusenostami na lizingovom trhu. Sme univerzalna lizingova
spolo¢nost, ktora poskytuje financovanie vozidiel, dopravnej
techniky, strojov, technologii a nehnutelnosti. Nasim cielom
je pomahat, tvorit a rozvijat podnikanie klientov prostrednic-
tvom poskytovania financovania a stat sa tak prvou volbou pri
rozhodovani o lizingu. Nasi pracovnici robia vSetko preto, aby
spolupraca s naSou spolo¢nostou bola prijemnym zazitkom
pre kazdého nasho klienta.

Jaguar Land Rover je spolo¢nost, ktora meni budtcnost mo-
derného luxusu pomocou dizajnu prostrednictvom dvoch svo-
jich osobitych britskych znaciek. Ich aktualny sortiment mode-
lov obsahuije plne elektrické plug-in hybridné vozidla, ako aj
vznetové a zazihové mild-hybridné motory.

Spolupdsobenie sa neskondilo len pri podpise zmluvy, spo-
lupraca priniesla konkrétne vyhody pre klienta, prevratny pro-
dukt Premium pre podnikatelov a firmy, s navySenou zostatko-
vou hodnotou a troma spdsobmi ukon&enia zmluvy.

NasSe ambicie sa stale pretinaju. Pre Tatra Leasing je velmi d6-
lezité napredovat v témach ESG. Zelené produkty hraju v Tatra
Leasingu prim, a tak je to i v pripade Jaguar Land Rover.



,Novy Range Rover je dokonalou ukazkou nasej vizie vyvijat
najziadanejsSie luxusné vozidla na svete pre tych najnaroc-
nejSich zakaznikov. PiSe novu kapitolu v jedinecnej historii
vynimocnych inovacii, ktoré su uz viac ako 50 rokov znamkou

kvality vozidiel Range Rover.”

Od februara 2022 je mozné objednat si novy Range Rover
s Uchvatnym modernym vzhladom, nevidanou uroviou kulti-
vovanosti a bezkonkurenénymi schopnostami. Ide o vozidla
s plug-in hybridnym a mild-hybridnym pohonom s vykonom
510 ,a 440 koni ponukajucimi az 100 km dojazd na elektrinu.
Su k dispozicii s trvalo udrzatelnymi textiliami bez obsahu koze.

Cisto elektricky Range Rover, ktory prvykrat prinesie nulové
vyfukové emisie, dopIni modelovu ponuku v roku 2024. Kon-
com tohto desatrocia bude mat kazdy model v ponuke variant

(Thierry Bolloré, CEO Jaguar Land Rover)

s Cisto elektrickym pohonom, ¢o pomdze spolo¢nosti Jaguar
Land Rover dosiahnut do roku 2039 nulovi hodnotu &istych
uhlikovych emisii v rdamci svojich produktov, prevadzkovej ¢in-
nosti i dodavatelského retazca.

Tesime sa, ze spolu mdzeme tvorit zelensiu buducnost. Viac
na www.tatraleasing.sk.

Autor je produktovy manaZzér - oddelenie kooperacnych
obchodov Tatra-Leasing.




Text: Daniela Vargova, Belis

Zijeme zvlastnu dobu... Ako
keby nam nestacilo znasat
bremeno vlastného bytia,
priSiel covid. Ked sme si uz
s nim, zial, pomaly zvykli zit,
zaCala sa nezmyselna vojna
u nasich susedov.

Toto vSetko je obrovsky napor na nasu hlavu. Ako keby sme
tam toho uz nemali viac, ako dokazeme vstrebat. Dennoden-
ny ritudl sa vyznacéuje zhonom, nedostatkom ¢asu nielen na
pracu, ale i na rodinu, o sebe nehovoriac. Ked sa k tomu

vSetkému pridaju starosti so starnacimi rodi¢mi, ktori sa po-
maly uZ prestavaju vediet o seba postarat, nastava stadium
premyslania, zmeny priorit a postupom &asu aj rezignacie
na vyhliadky golfu, lyZzovaciek, grilovaciek ¢i akéhokolvek
volného ¢asu. Do vasho nabitého programu musite vtesnat
aj nakupy pre nich, zabezpedit stravu, upratovanie, pranie,
z Gasu na Gas manikuru, pedikuru, kadernika, a ¢o je asi
¢asovo najnaro¢nejsie - navstevy lekéarov.

Toto Stadium je velmi naroéné, ale stale zvladnutelné. Kom-
plikacie zacnu prichadzat, ked maju rodicia uzivat lieky a nie
sU uz schopni si zapamatat, pre¢o im ten budik zvoni viac-
krat poc¢as dria. DIhodoba pamét je Uplne v poriadku, ale
kratkodoba zacina ,vynechavat”. Nevedia si spomenut, ¢o
jedli a velakrat, aj kedy naposledy. Vkradajuce sa choroby ¢i
inkontinencia za¢nu spdsobovat diskomfort na oboch stra-
nach. Vtedy zacinate hladat rieSenia. Jediné, ¢o v tejto tazkej
situacii vieme, Ze domov déchodcov pre nasich rodic¢ov ne-
pripada do Gvahy! Oni si zaslUzia krajsiu ,jesen zivota“. Tam
ich predsa nemézeme dat! Co sme to za deti?



Ako sa hovori: ,Nie je den ako den* a su aj iné zariadenia
ako domovy ddchodcov. A ¢o keby byvali v kastieli s luxus-
nou starostlivostou? Nielen pod dohladom opatrovateliek,
ale i odborného personélu. S navstevou lekara a moznostou
vyuzivat Wellnes a Spa, zUc¢astrovat sa na réznych terapi-
ach a aktivitach pripravenych personifikovane pre kazdého
jedného klienta.

Méa vasa mama rada zahradniCenie, alebo rada pestuje
ruze? Tak v zahradéach kastiela MoSovce ju rady privitaju jej
nové kamaratky. Otec rad chodi na ryby? My ho tam nielen
zoberieme, ale budeme mu cely ¢as robit spolo¢nost a jeho
Ulovok mu pripravi nas vynikajaci $éfkuchar na veceru. Boli
vasi rodi¢ia zvyknuti poc¢as spoloénych dovoleniek vyuZivat
rézne sluzby lounge? Ziaden problém! Aj my im pontkame
tieto jedinecné zazitky.

Ze aj vy sami by ste si vedeli predstavit takyto luxusny Zivot
v kastieli? To vam verime! A to ste eSte nevideli ten krasny
park, ktory s nim susedi a nevdychli ten &isty sviezi vzduch
vanuci z pohoria Velkej Fatry. A ten poko...

A pre tych, ktori si myslia, Ze MoSovce su daleko, ponikame
dve skvelé moznosti, ako byt s rodiémi CastejSie. Bud vam
ich privezieme, napriklad p6jdu s vami na besiedku vnukov,
a zoberieme ich naspat k nam domov, alebo vdm ponukame
vyuzit moznost za vasimi rodi¢mi priletiet.

Zd& sa vam to aZ neskutocné? Ked péjdete najblizsie na
dovolenku, vyskusajte nase sluzby. Postarame sa o vasho
blizkeho, a to aj od jedného dria pobytu.

1B a BELIS spolupracuju pri
prefinancovani pobytov

Ked' nam pribuzni zveria svojho blizkeho, znamena to,
Ze nam doveruju. Zakladom tejto dovery je aj prehl'adné
financovanie.

V spolupréaci s Tatra bankou sme pripravili pre nasich klientov
moznost otvorit si osobny Ucet klienta v Tatra banke, z ktoré-
ho prebiehaju vSetky platby za sluzby. Klient a jeho blizki tak
maju prehlad o vSetkych platbach, ktoré sa uctuju. Transpa-
rentne sa tak zobrazia aj vSetky prispevky blizkych a klient
ma prehlad o svojich peniazoch. VSetky prostriedky su takto
vzdy majetkom klienta. Tatra banka navySe ponuka viacero
moznosti tieto prostriedky zhodnotit.

V pripade dalSich otazok ¢i zaujmu kontaktujte svojho privat-
neho bankara.

Domov seniorov - Belis Kastiel MoSovce tvori nové Stan-
dardy Zivota ludi odkazanych na pomoc v réznych Zivotnych
etapach. Sme jedine¢né luxusné zariadenie svojho druhu na
Slovensku a postarame sa o vasich rodicov ¢i blizkych, kto-
ri potrebuju kratkodobé doliecenie alebo stalu starostlivost.
Ponukame pobyty uz od jedného dnia.

Kompletné informacie najdete na www.vitabelis.sk.
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TABLOID

dvere do umeleck
Ceny Nadacie

Text: Ivana Sturdikova
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Minuly rok polozila Nadacia
Tatra banky zaklady

pre tradiciu vynimocnej
umeleckej publikacie. Tento
rok umeleckému svetu opat
prinasa autentické pohlady
na diela a laureatov Ceny
Nadacie Tatra banky za
umenie 2021 v limitovane;
edicii casopisu TABLOID
2021.

Coje TABLOID?

TABLOID je kombinacia knihy a magazinu, kde oceneni
Cenou Nadéacie Tatra banky za umenie (CNTBU) otvaraju
dvere do umeleckého zakulisia. Spikovi slovenski umelci
tak prostrednictvom TABLOIDU dostavaju moznost pre-
zentovat diela ocenené Cenou Nadacie Tatra banky
za umenie. Ide o vel'mi silni a osobnu spoved' sloven-
skych umelcov.

Listovanie umenim

Myslienka, stojaca za vznikom tejto publikacie, sa zro-
dila v obdobi, ktoré neumozfiovalo ocenit laureatov pros-
trednictvom slavnostného galavecera. Prvé vydanie tohto
unikatneho magazinu uzrelo svetlo sveta minuly rok. Tohto-
ro¢né, druhé vydanie magazinu, obsahuje 12 rozhovorov
na 270 stranach.

Cielom tohto magazinu je pribliZit tvorbu, nazory a posto-
je ocenenych laureéatov. S kazdym ocenenym umelcom je
urobeny velky a hibkovy profilovy rozhovor, ktory spolog-
ne vytvara a sprostredkiva velmi silnd a osobnu spoved
slovenskych umelcov. O rozhovory sa postarali 6 skuseni
redaktori z mienkotvornych slovenskych médii, ktoré su
doplnené fotografiami od 6 vynimoénych slovenskych
fotografov. Za myslienkou vzniku TABLOIDU stoja dizaj-
néri Palo a Jana Balik.




,TABLOID predstavuje nad¢asovl kombinaciu rozhovorov
a umeleckej tvorby. Velmi ma tesi, Ze prinaSame tato jedi-
nec¢nu publikaciu uz po druhykrat a priblizujeme v nej ume-
lecké prace aktualnych drzitelov Ceny Nadacie Tatra banky
za umenie,” hovori Michal Liday, predseda Spravnej rady
Nadacie Tatra banky, generalny riaditel a predseda predsta-
venstva Tatra banky.

Umenie darované Tatra
Dankou

Sucastou 270-stranového vytlacku je aj priblizenie vystavy
Motyl'a nekupis, ktord predstavuje umelecka diela auto-
rov strednej generéacie slovenského sucasného umenia.
Najdete v nom aj osobné postoje a vnimania vSetkych
¢lenov poroty 26. roénika Ceny Nadéacie Tatra banky za
umenie.

TABLOID je vizualne vel'mi pritazlivy a hoci je naozaj
hruby, vdaka nadéasovému dizajnu, sucasnym vytvar-
nym fotografiam a hlavne kvalitnym rozhovorom, sa Cita
skuto¢ne lahko.

Setrny k Zivotnému prostrediu

Cely TABLOID je vytlaceny na nepotieranom vzdusnom pa-
pieri, spifia teda najvyssie ekologické standardy.

Tatra banka aj v tomto pripade nasleduje svoj zavazok
k Setrnému pristupu #premodruplanetu a principom udr-
Zatelnosti. Limitovana edicia ¢asopisu TABLOID 2021
vySla preto len v naklade 1 200 vytlackov. Milovnici umenia
najdu tlacenu verziu TABLOIDU v Slovenskej narodnej ga-
|érii, ako aj v kniZniciach na VSMU, VSVU a v Brot Books
Deli. Nadacia Tatra banky ho rozposlala aj slovenskym
akademikom, novindrom, odevnym dizajnérom, do vy-
znamnych regionalnych divadiel ¢i Kunsthalle.

TABLOID dostupny &) online

Navys$e, vSetci ti, ktori milujd umenie a su nedocCkavi pre-
listovat si ho uz dnes, mézu tak urobit okamzite. TABLOID
je totizto dostupny aj v digitalnej podobe na webovej
stranke nadacie.

Autor je PR manazér Tatra banky.
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Ako ich ovplyvni rusko-ukrajinsky konflikt

AUTOR: PAMELA N. DANZIGER

Len pred niekolkymi tyZdniami zverejnili spolo¢-
nost Bain a Antverpské svetové centrum diamantov
(ADWC) ro¢nu spravu o stave diamantového prie-
myslu. Hovorilo sa vtedy v nej o “pozoruhodnom
zotaven({ sa z pandemického prepadu”.

V spréve sa uvddza, ze ziskovost celého hodnotového
retazca diamantov - teda celého procesu od tazby az
po kone¢ného zdkaznika - vlani dokonca prekrodila
urovenl spred pandémie. Trzby v segmente tazby dra-
hych kametiov sa medziro¢ne zvysili o Sestdesiatdva
percent, v segmente leStenia a brusenia o pitdesiat-
pit percent a v segmente predaja hotovych $perkov
o dvadsatdevit percent. Na zdklade tychto tdajov
spolo¢nost Bain predpovedala pokracovanie stabilné-
ho rastu rychlejsim tempom ako v obdobi pred pandé-
miou. “Mozno ocakédvat, Ze dopyt po diamantovych
$perkoch a surovych a lestenych diamantoch bude
v prvej polovici roka 2022 nadalej rast,”
v sprave. Co stthlasne komentuje aj klenotnik a ma-
jitel firmy ALO diamonds, ktord je lidrom na cesko-
slovenskom trhu s diamantmi Alojz RySavy:

uvidza sa

»ZvySeny zdujem o investicné diamanty a Sperky
evidujeme aj na Slovensku a v Cechdch. Nasi klienti
si zaclinaji wvedomovat jednoduchii prenositelnost,
vysokd likviditu diamantov a vnimajii investicné
diamantové sperky ako multigeneracnii zdleZitost.

VLOZENE CITACIE: ALOJZ RYSAVY

Teraz sa situdcia meni. Po ttoku Ruska na Ukrajinu
a odvetnych opatreniach Zépadu v podobe tvrdych
sankcii by sa celkovd ponuka surovych diamantov
mohla nahle znfZi¢ aZz o Stvrtinu. Na sankénom
zozname sa totiz objavila aj ruskd polostitna spo-
lo¢nost Alrosa - najvidi svetovy vyrobea surovych
diamantov podla objemu.

Podla amerického ministerstva financif stoji Alrosa
za devitdesiatimi percentami ruskej produkcie dia-
mantov a za dvadsiatimi 6smimi percentami celosve-
tovej produkcie. Tridsateri percent skupiny vlastni
ruskd vlddaa dalsich tridsattri percent Sacha, najvicsia
z republik Ruskej federdcie, kde Alrosa sidli.

Okrem toho je samotny $¢f spolo¢nosti Alrosa Sergej
Sergejevi¢ Ivanov mladsi na osobitnom zozname in-
dividudlne sankcionovanych ruskych predstavitelov.
Tom Neys, hovorca Svetového diamantového centra
v Antverpéch, uviedol, Ze sankcie
by mohli mat vyznamny vplyv
na obchod s diamantmi.
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Priemerna
cena karitového
diamantu sa
za posledny
rok zvysila
017,4 %

a rast pokracuje
- len v janudri
sa zvysila

0 6,9 %.
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Podla spolo¢nosti Bain je
produkcia diamantov v sd-

Casnosti na historickom mi-
nime: 29 miliénov kardtov \?

v minulom roku. “Zasoby suro- 11
vych diamantov klesli o $tyridsat

percent. Na vine je vysoky dopyt
a pomald obnova prevadzky, ktord je
navy$e na pomerne minimalnej technickej

N
-

trovni,” uvddza sa v sprave.

Trh diamantového $perkdrskeho priemyslu dosia-
hol v roku 2021 na 48 milidrd doldrov a aj ked ceny
rastd, zvy$uje sa aj spominany dopyt. Podla medzi-
ndrodne uzndvaného indexu cien diamantov RapNet
Diamond Index sa priemernd cena kardtového dia-
mantu za posledny rok zvysila o 17,4 % a rast pokra-
¢uje - len v janudri sa zvysila 0 6,9 %.

Potvrdzuje to Alojz RySavy, majitel ALO diamonds:

»0d zaliatku konfliktu markantne stipa cena
diamantov.“ No dalej konstatuje: ,,Zdujem klientov
evidujeme najmdii pri investicwjch Sperkoch. Ci uz
priamo v nasom kreativnom ateliéri, alebo v pre-
dajniach. Pracujeme uz dve desiatky rokov s nasimi
klientmi na bdze obojstrannej dévery a respektu
a tesi nds, Ze sa na nds obracajii aj teraz.

Hoci potrvé uréity cas, kym sa
nasledky protiruskych sankcif
prejavia na konci retazca, zvySo-

vanie cien diamantov a diaman-

i tovych Sperkov je nevyhnutné.

o3 Odhliadnuc od vplyvu makroeko-

L% nomickych désledkov ruskej invdzie

na ndladu a utricanie zékaznikov, este

dal3i ndrast cien diamantovych $perkov moze

postpandemické zotavenie trhu pozdrzat, ak nie ten-
to trend dplne zvratit.
Uz americky ekoném Thorstein Veblen v 19. storoéi
poukdzal na to, Ze dopyt spotrebitelov po luxusnom
tovare rastie s jeho cenou - stdva sa symbolom spolo-
¢enského postavenia.
V dne$nom online svete si pozor treba dat na inter-
netovy predaj upozoriiuje aj Alojz RySavy a varuje
pred internetovymi podvodnikmi a pokdtnymi pre-
dajcami, ktor{ vyuzivaju zvySeny zdujem o diamanty,
¢ iné likvidné investicie a pontkaju falzifikdty.
Podozrivé st velké zlavy, spamové kampane a platby
vopred bez moznosti verifikdcie tovaru. Predajca
musf byt aj v pripade diamantovych $perkov schopny
doloZit pévod a medzindrodny certifikdt drahoka-
mov. NizSia cena skryva rizikd, akymi s nelegalny
povod ¢i nepatri¢né zafarbenie a falo$né certifikaty,
ktoré ¢asto pochddzaju préve z online predaja.




Budlice nadvorie s posedenim a so zeleriou, ktoré bude pre navstevnikov/navstevnicky pristupné bez listka. (Vizualizacia: Jan Krizik)

Text: Klara Hudakova, Alexandra Kusa

Rekonstrukcia Slovenskej
narodnej galérie patri medzi
najrozsiahlejSie a urcite aj
najsledovanejSie prestavby
verejnych kulturnych institucii
na Slovensku. Predtym, nez si
pridete uzit novu SNG nazivo,
vas v kratkosti prevedieme
siedmimi miestami

a zaujimavostami buduceho
arealu Narodnej galérie

v Bratislave.

SNG na svoju obnovu ¢akala uz od roku 2001, ked niek-
dajSia riaditelka Katarina Bajcurova z havarijnych dévodov
zatvorila vystavné priestory v Premosteni, ktorym architekt
Vladimir Dedecek prepojil dve kridla historickych Vodnych
kasarni. V roku 2012 nasledovalo zatvorenie Vodnych ka-

sarni so stalymi expoziciami kvoli nevyhovujacim podmien-
kam pre umelecké diela a nakoniec aj odstavenie kniZnice
a administrativnych priestorov, ktoré v tom istom roku vytopili
privalové dazde.

Sutaz o novu podobu galérie vyhral v roku 2005 navrh archi-
tektonického ateliéru BKPS Kusy - Panak, ktory vychadza
z niekolkych zasad: reSpektuje pdvodnu architektdru Viadi-
mira Dedecka z rokov 1969 - 1977, zabezpecluje kvalitné
vystavné priestory a prepdja ich s mestom. Jeho realizacie
a odovzdania stavby do ruk Zhotovitela sa galéria doc¢kala
po ekonomickej krize v roku 2016. Pévodne odhadovanych
36 mesiacov rekonstrukcie posunulo odhalenie novych kon-
trukénych skutoénosti, ale aj predsednictvo SR v Rade EU.
Momentalny plan je prevziat stavbu na jeser tohto roka a pri-
vitat navstevnikov a navstevnicky na decembrovej vystave,
ktord bude akymsi pilotnym projektom pred oficialnym otvo-
renim a spristupnenim expozicii zbierok SNG a ktoru bude-
me pripravovat s nasim hlavnym partnerom Tatra bankou.

Nového aredlu sa nevieme dockat rovnako ako vy, jeho spri-
stupnenie bude zavisiet od viacerych premennych - kolau-
dacie, nastavenia prevadzky, financovania a zaobstaravania
interiéru a instalacie stalych expozicii. Pevne vSak verime,
Ze vytrvalé ¢akanie bude stat za to. Komplex budov bude
zahfhat viac ako 5 000 m* vystavnej plochy, kongresovu
sélu, multifunkénu halu, kinosalu, modernu kniznicu, archiv
vytvarného umenia, depozitar, restauratorské ateliéry a ob-
novenu administrativnu budovu. K areélu bude pripojeny aj
neorenesancny Esterhdzyho palac - dnes jediny vystavny
priestor v bratislavskej SNG. Nadvorie posluzi ako verejny




park, do ktorého sa lahko dostanete zo vetkych okolitych
néamesti a ulic.

Depozitar

Depozitare, teda ,sklady pre umelecké diela®, su jednym
z velkych prinosov rekonstrukcie. Kone¢ne budd vsetky
zbierky Narodnej galérie pod jednou strechou. SU v samo-
statnej budove - depozitdrnom dome, prezyvanom Sarko-
fag. Je to pat klimaticky vyhovujlcich podlazi plnych réz-
nych zakladacov na papier, sdch, skla, obrazov, vykresov,
keramiky na celkovej ploche 1 844 m’.

Depozitare pripravené na stahovanie diel. (Foto: Martin Deko, SNG)

Atrium

Velké Atrium je celkom novy priestor, ktory vznikol zastre-
Senim niekdajSieho amfiteatra. Zakladom je obrovska hala
- na vysku Vodnych kasarni, kde sa stretava pévodné mu-
rivo kasarni, nadstavana Dedeckova kniZnica a nova rampa
prepéjajuca oba objekty. Vyuzivat by sme ju chceli skér na
spolo¢enské Ucely, nez na vystavovanie umenia, a uz teraz
je zrejmé, Ze bude patrit k vizualne velmi pdsobivym priesto-
rom nového arealu.

Nové Atrium pontikne prilemny priestor najma spolodenskym udalostiam.
(Foto: Martin Deko, SNG)

Premostenie

Dedeckovo Premostenie nie je len krasny (vystavny) priestor,
vela prirodzeného svetla a Cisté tvary - dan za toto vSetko
su komplikované vzduchotechnické systémy a skryta fyzika
- cela tato divacky neviditelnd nevyhnutnost je uz hotova.
Zostava oblozit interiér v galériach so skvelym vyhladom na
Dunaj a polozit parkety.

Umenie

V Premosteni si okrem vystav uZijete aj jedinecné vyhlady na Dunaj.
(Foto: Martin Deko, SNG)

Fasady

Fasady su hotové uz dihsi ¢as. Tieto Zivé stretnutia historic-
kej budovy, 70. rokov a su¢asnej architektury len ukazuju, ze
cesta oprav, zachovania a premyslenych konceptov prinesie
do naSho mesta nad¢asovu kvalitu.

Pohlad na historické Vodné kasarne a stcasnu architektiru depozitdrneho
domu. (Foto: Martin Deko, SNG)

Administrativna budova

Tak ako Premostenie aj administrativna budova ,i$la dole”
na uplné zaklady, to znamena, Ze cela fasada a vSetky
steny tohto Sestposchodového objektu sa odstranili. Neo-
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Umenie
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pravovali sme iba ,Creva“, ale transplantovali sme aj kozu
a vystuzili kosti. Teraz mame pred sebou uz len kladenie
kobercov.

Nova fasada administrativnej budovy (vpravo) je uZ pripravena na stahovanie
zamestnancov galérie. (Foto: Martin Deko, SNG)

\Vodneé kasarme

Tento objekt bol plny ne¢akanych nastrah - historicka bu-
dova bola opakovane prestavovana, pri stavebnych pracach
sme nasli napriklad aj nezakreslenu pivnicu a stenu vypcha-
tu starymi handrami. Aj tu sme nechali niekolko najdenych
pdvodnych prvkov, napriklad kamenné stipy v prizemi. Zauiji-
mavym momentom sU pre nas zakutia, kde historické archi-
tektura nabera ladnost bielej moderny. V celych kasarnach
je uz vyliata terazzovéa podlaha, ktora musi byt prikryta, aby
sa neznicila - jej farba a Uprava podporia prijemny pocit zo
svetelnej pohody v novych priestoroch.

Pdvodne exteriérové arkady Vodnych kasarni sa ich zasklenim stali sucastou
interiéru budovy. (Foto: Martin Deko, SNG)

Udrzatelné prvky

Pri rekonstrukcii sme viackrat uplatnili udrzatelny a zaroven
pamiatkovo inteligentny pristup k architekture 70. rokov. DU-
fame, Ze pozitivne priklady moznych vyuZiti pévodnych este-
tickych aj technickych hodnét sa stanu prikladom hodnym
nasledovania. V ramci citlivého a udrzatelného pristupu sme
opravili mramorové schodisko v administrativnej budove,
zrecyklovali sa keramickeé tvarnice, ktoré sme preniesli spod
kniznice, odistili a dnes je z nich vybudovany monumentalny
dekorativny plot, ktory je nezamyslanym putacom, kedze ho
je vidiet uz od nemeckého velvyslanectva. Asi najviditelnej-
Sia je fasada depozitarneho domu, ktora je celé z hliniko-
vych profilov zo starej budovy.

Do arealu SNG sa mézete pozriet aj vd'aka videopre-
hliadkam na naSom YouTube kanali www.youtube.com/
SNGobrazzvuk.

Recyklované keramické tvarnice pouzité na novy plot ¢i obloZenie depozitarneho domu (v pozadi viavo) z hlinikovych profilov zo starej budovy st prikladom udrZatelného
a pamiatkovo inteligentného pristupu k architektdre 70. rokov. (Foto: Martin Deko, SNG)



Nebojsa, mudra faericka rozpravka, foto Ctibor Bachraty.

Divadlo nam opat
slobodne odkryva
osudy ludi a sveta

Text: Izabela PaZitkova

Chybal nam bezprostredny
kontakt hladiska a javiska -
tazili po nom obidve strany,
aby slobodne, bez risok,
mohli v pritmi hladiska spolu
s tymi vo svetle reflektorov,
cibrit svoj intelekt i cit,
oslobodzujuco sa zasmiat...
Pozyvame vas na niekolko
novych inscenacii, ktoré mali
premiéru v uplynulom obdobi
v Slovenskom narodnom
divadle.

SND si plny voz rozpravok nakladlo; mali i velki uvidia cisara,
¢o obliekol sa a bol nahy; princeznu, ktorej hraSok oéi za-
vriet nedovoli; labut, na ktord zmeni sa Skaredé kaciatko a aj
12 mesiacikov, ¢o zachranili dievéatko Marusku, ¢o na fialky
a jahody sa v snehu vybrat musela; a k tomu aj mladenca,
¢o bat sa naucit musi, ale nie o seba - o svojich blizkych,
o Marusku! Napriek tomu, Ze je to mesiac zimny, najrozSan-
tenejsi v tejto rozpravke je Januar v podani Martina Sala-
chu, zabava deti a vtipne i mudro komunikuje s hladiskom,
lebo vo svojej kare méa plno dobrodruZstiev a s pomocou
deti musi prekonat mnoho prekézok az do dobrého konca
a svadby Marusky a Nebojsu alias Janky Kovaléikovej a Ri-
charda Autnera.

Hovorime o rozpravke Nebojsa od majstra detskej litera-
tary Lubomira Feldeka, ktora pribudla do repertoaru SND
takmer na konci divadelnej sezony aj ako daréek k Medzi-
narodnému driu deti. Uspech zaruduje tvorivy tim, ktory sa
stretol aj pri inscendcii rozpravky Ako sa Lomidrevo stal kra-
lom od toho istého autora, a to predovsetkym reZisér Ondrej
Spisak a vytvarnik FrantiSek Liptak a dalsi.

,Detskému/mladému divakovi sme sa v uplynulych me-
siacoch venovali v novych aj existujucich projektoch na
niekolkych drovniach. Na repertoari nam pribudla opera
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pre miadez Cert a Kaéa, ako aj vypravna baletna rozprév-
ka Popoluska. V juni mala premiéru spominana ¢inoherna
rozpravka Nebojsa a operny projekt s Bratislavskym chlap-
¢enskym zborom Tajomstvo l'udského hlasu. S troma pre-
miérovymi titulmi a s jednym novym vychovnym programom
sa tak uplynula sezéna radi medzi sezény s najvy$Sim poc-
tom novych detskych titulov za poslednych niekolko rokov, “
hovori generalny riaditel SND Matej Drli¢ka. ,\V decembri
2021 sme vytvorili pre deti detsky divadelny pas, kde sme
okrem hracich kariet, na ktorych su zobrazené hlavné po-
Stavy zo vsetkych naSich detskych predstaveni, vytvorili zo-
Sit s tvorivymi dlohami a odstupriovanim predstavenim pod-
la ich naro¢nosti, ktoré by mali byt usmernenim pre rodi¢ov
a starych rodicov, aby vybrali detom predstavenie, ktoré je
pre ne najvhodnejsie,“ dodava.

SND sa systematicky snazi rozsirit divacke rady o deti z na-
hradnych rodin a detskych domovov, ako aj deti s réznymi
hendikepmi, ktoré prichadzaju do divadla v rdmci projek-
tu Divadlo pre vSetky deti. Na vstupenky moézu prispiet
samotni divaci, ale aj firmy a institacie. Jedno z predstaveni
projektu Divadla pre vSetky deti, balet Narodil sa chrobacik,
bolo napriklad venované nepocujucim detom a uvedené
s titulkami. Dramaturgicky Uvod bol spristupneny v posun-
kovej reci. V lete nadviaze SND na minuloroénu premiérovd
spolupracu so Slovak Fashion Council a otvori divadlo de-
fom, ktoré sa zucastnia na Letnej akadémii mody zamerane;j
na divadelnu kostymovd tvorbu. Deti navstivia aj Umelecko-
-dekoracné dielne, kde sa vyrobi ¢ast ich navrhnutého kosty-
mu, ktory nasledne predstavia v Stadiu Cinohry SND.

L2Uvedomujeme si, Ze jedna z bariér, ktoré detskému diva-
kovi moZno neumoZriuju navstevu divadla, je aj finanéna
nedostupnost. Preto od novej sezony zavedieme jednotnu
symbolicku cenu vstupenky pre detského a mladého diva-
ka, aby sme motivovali rodi¢ov k ¢o najcastejSim navstevam
divadla,” uvadza dalej Matej Drlicka a spreshuje, Ze na zis-
kanie mladého divaka rozsiri SND aj spolupracu s pedagdg-
mi. Ako partner stredo$kolskej Olympiady [udskych prav
prehibi SND spolupracu pri sprievodnom programe insce-
nécii SND venujucich sa témam prav mensin.

FPozvanky na hry osviezujdce,
Nry s poucenim z historie
| apelativne

Radi ¢itame historické state, romany, vedecké Studie, radi
chodievame na historické filmy a hry a mozno si aj nahova-
rame, Ze sa vieme z histérie poucit, Ze vieme vytusit varovné
signaly. Skvely americky dramatik Arthur Miller vo svojej,
azda najlep$ej hre Salemské bosorky, vychadza z historie,
z konkrétnej udalosti z roku 1692, ktora sa odohrala v komu-
nite puritanov v meste¢ku Salem v americkom State Mas-
sachusetts a odstartovala hrézostrasné procesy proti ,bo-
sorkam a fudom posadnutym diablom®. Miller napisal hru
v 50. rokoch minulého storoCia a hoci vytvoril posobivu
historicku fresku, jasny bol jeho umysel dat do kontextu Sa-
lemské bosorky s dianim v povojnovej Amerike. Vybor pre
neamericku ¢innost pod vedenim McCarthyho komisie zin-
scenoval svoj hon na ¢arodejnice. Hra ma atributy thrilleru,
je v nej vSak viac dobra a Slachetnosti, ako zla, ktoré je, Zial,
prirodzenou sucastou dejin a ludskych bytosti. Pévodny na-
zov The Crucible - Skuska ohriom patri aj dnes medzi naj-
viac uvadzané na svetovych javiskach v New Yorku, Berline,
Zahrebe, Splite aj Budapesti, akoby hra zaZivala comeback.
V SND bola uvedena uz v roku 1966. Aj dnes prinasa in-
Spirujuce prilezitosti hercom, je ich na javisku vySe dvadsat
a sam autor hovoril, Ze aj keby ho recenzenti kritizovali, her-
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Salemska bosorky, Petra Vajdova, Milan Ondirik, foto Lubo$ Kotlar.

ci ho budu milovat. Je to tak, lebo vedel pisat rovhocenné
postavy. Jednu z nich vytvara Milan Ondrik a hovori, ze
jeho John Proctor je jedna z najkrajSich postav, aké kedy
hral. ,,V snahe oslobodit manZelku obvinent z bosoractva
sa sam stane obetou procesov. John Proctor je pracovity,
pravdovravny, spravodlivy, keby bolo viacej takych ludi, svet
by bol lepsi,”“ hovori Milan Ondrik. V dramaturgii Dariny
Abrahamovej a Marie Spalovej, réZii Mariana Amslera
a na impozantnej scéne Juraja Kuchareka dalej ucinkuju
Petra Vajdova, Barbora Andresi¢ova, Jana Kovalcéikova,
Richard Autner, Lubo$ Kostelny, Ingrid Timkova, Diana
Morova, Frantiek Kovar, Jeanette Svoinavska, Bozida-
ra Turzonovova a dalsi.Salemské bosorky su prileZitostou
na herecké kreéacie, Mariana Amslera podnietili hfadat dal-
Si sposob uplatnenia jeho divadelno-filméarskeho pristupu
k stvarneniu témy a divakom ponukaju témy na zamyslenie.

V Cinohre SND rozmyslali, akym titulom uputat divakov po
obdobi, ked v mysliach prevladal pojem covid. Tvorcovia si
zelali, aby ponukli namet optimisticky, vtipny a pritom inteli-
gentny a tak trochu aj polemicky, aby to nebola ,prvoplano-
va“ komédia... A tak zavitali na scénu SND Stouni. Hudba
je vzdy svieZzim elementom, o to viac, ked sa spaja s takym
fenoménom, ako su The Rolling Stones. Navyse, ak je Cle-
nom &inoherného suboru Robert Roth, protagonista, ktory
je celozivotnym fanusikom tejto rockovej kapely. Vznikla in-
scendcia, ktora méa v sebe neuveritelnu energiu. Je dielom
kolektivnym pod taktovkou jednak fanusika Stounov, ale tiez
dramaturga Daniela Maijlinga, ktory precital tisicky stran
biografii, vedeckych pojednani o rokenrole od odbornikov,



Kym pridu Stouni, Marian DZubak, Alexander Barta, Robert Roth,
foto Brario Konecny.

muzikoldgov i samotnych ¢lenov kapely, aby zazneli na scé-
ne nielen piesne, ale aj myslienky, Zivotny pribeh... Nebol to
umysel, takmer necakana zhoda okolnosti. The Rolling Sto-
nes spolu existuju uz Sest desatrodi, aj to je ndmet na Uvahu
ako a Ci vdbec ovplyvhovali Zivot niekolkych generacii, ktoré
sa stéle stretavaju na ich koncertoch od tych najmladsich az
po rockerov s vraskami na tvarach, ale mladou dusou. Méze
teda rockova kapela formovat Zivotné postoje? Inscenécia
je energetickou bombou a mnohych navstevnikov prekva-
pi, kolko je medzi ¢inohercami skvelych hudobnikov. V rézii
Matusa Bachynca, na scéne Barbory Sajgalikovej uvidi-
me Emiliu Vasaryovu, Emila Horvatha, Janu Ol'hovu, Ka-
milu Magalov, ktora si opét aj zaspieva, a slovom i hudbou
pripravia neopakovatelnt atmosféru Robert Roth, Daniel
Fischer, Alexander Barta, Ondrej Koval' a aj kolega her-
cov, ktorého skor vidame v zakulisi, Marian Dzubak. Neo-
bavajte sa, Ze by ste prisli o dobrt pohodu a velku nadielku
pesniciek pocas veCera Kym pridu Stouni, hoci pozvanka
avizuje, ze sa inscendcia kondi vo chvili, ked by sa mal dlho-
ocakavany koncert Stounov zacat!

Aj dalsia premiéra v Cinohre SND s titulom Spina priniesla
mnoho otazok. Hovori o rozpade jedného dlhoro¢ného part-
nerského vztahu, o radikalizacii spolo¢nosti, o extrémizme,
rasizme, o komplexoch, o tom, aka je délezitd fungujuca
rodina zaloZzena na empatii a laske. A aj o tom, Ze vztahy
a takuto rodinu je velmi tazké nahradit niec¢im inym. Mnoho
tém intimneho pribehu v hre madarského dramatika Bélu

Pintéra. Dramatik, Zijuca legenda, je zvlastny a obavany, kon-
troverzny, je vSak pravdivy, jeho videnie nie je Cierno-biele.
V&etkym jeho postavam v hre Spina istym spdsobom rozu-
mieme a pritom sa nam zda, Ze sledujeme miestami absurd-
na dramu. Aj ked je téma tazké a taZiva a postupne v medzi-
[udskych vztahoch odkryvame Coraz vacsiu realnu $pinu,
nechava Pinter v tom marazme preblesknut aj humor. Spina
je vlastne prezyvka jedného z dospievajucich dievcat, ktoré
si adoptuje manzelsky par, ktory nemédze pocat vlastné deti
pre komplikacie po rutinnej operéacii. Tou druhou diev&inou
je Anita - adoptivni rodi¢ia nedelia lasku medzi obidve rov-
nakym dielom a aj to postupne prinesie v komunite réznych
charakterov v madarskej dedine, kde sa dej odohrava pocas
Styroch obdobi, obrovsku tragédiu. Skvely inscenacny tim
reziroval Jan Luteran.

Pribeh, ktory je aj nas alebo 24 - symbolicky i metaforic-
ky nazov: 24 hodin mé den, ale 24. februér to je aj datum,
ked sme sa dozvedeli straSnu, neuveritelnd spravu. Pred-
stavenie pod lakonickym ,24" rozprava o vojne na Ukrajine.
Umelci SND sa rozhodli vyjadrit svoj postoj a s dramaturgic-
kou Darinou Abrahamovou a rezZisérkou Valeriou Schulc-
zovou spoloc¢ne s divakmi zdielaju svoje pribehy ¢i interpre-
tuju bolestivé osudy tych, ktori museli opustit svoju rodnu
krajinu, resp. tych, ktori stale patria k neveriacim...

Na tlacovej besede reZisérka a spoluautorka hry Valeria
Schulczovéa priblizila tri roviny rozpravania: v prvej herci
Zuzana Fialova, Gabriela Dzurikova, lvana Kuxova, Bra-
nislav Bystriansky a Jakub Rybarik rozpravaju svoj pri-
beh, to, €o v danej chvili, istom obdobi, ktoré nasledovalo po
24. februari, sami prezivali, teda su na javisku sami za seba;
v dalSej rovine stvarfiuju pribehy konkrétnych utecencov,
ktoré pozname aj zo sprav, z reality; a tretia rovina je do-
kumentarno-spravodajska. Urlite si spominate na dojimavy
zaber chlapceka, ktory prekrocil hranice sém len s igelitkou,
pasom v ruke a telefonnym ¢Cislom &i na pribeh ukrajinskej
herecky Eleny a mnoho dalSich.

Herecka Zuzana Fialova na tlacovke zhodnotila skuSobné
obdobie a pripravu takto: ,Bolo to najvzrusujucejSie sku-
Sanie, ¢o som kedy zaZila, a to uZ 35 rokov hram v tomto
divadle o vojne v réznych podobach. Umenie vzdy vznika
z traumy, Ci uZ naroda, alebo osobnej. Teraz sme dostali
ponuku napisat vlastny text. Bolo zloZité byt za seba a ne-
schovavat' sa za postavu.

épina, Janka Balkové, Ivana Kuxova, Viadimir Obsil, Monika Hilmerova, Alexander Béarta, Gabriela Dzurikova, Richard Stanke, Emil Horvath, Anezka Petrova, foto Robert Tappert.




Cert a Kada, Jozef Benci v centre, foto Marek Olbrzymek.

Hra , 24" ktora vznikla formou kolektivneho pisania na zak-
lade skutoénych aktualnych pribehov, v ktorej piati herci vy-
rozpravaju, ¢o sa prihodilo 50 postavam, je spravou o stave
naSich dusi a v hladisku vyvolava zimomriavky, lebo je o nés,
o nasich sucasnych obgéianskych i ludskych postojoch.

Dvorak v opere - to nie je len
Rusalka

Kazda rozpravka prinaéa energiu a ta o Certovi a Kadi za-
ujme o to viac, Ze popri nadhernej Dvofakovej hudbe je pina
prekvapeni. Solisti maju ne¢akane vela akcii a pohybuju sa
v prostredi s parkuristami i akrobatkami. Nie je to samoucel-
na hra na efekt. Zuzana Fischer je aktualne najmladSou
slovenskou opernou rezisérkou, je sucasne performerkou
a venuje sa aj fotografickej tvorbe so zameranim na divadlo.
Jej rézia opery Cert a Ké&a je dokazom, ze sa operné di-
vadlo dé robit moderne tak, aby pritiahlo do hladiska ovela
viac mladych [udi v zmysle - nebojte sa opery!

Pri mene Antonin Dvofak si spomenieme predovSetkym na
jeho skvelu symfonicku tvorbu a v pripade opery aj na Ru-
salku, ktor ma SND tiez vo svojom repertoari. Opera Cert
a Kaca sa vracia do SND po Styridsiatich rokoch. Rusalka
je vodna vila, jej srdce je naplnené tuzbou po laske, po lud-
skom cite. Je to baladicky, tragicky namet s oslobodzujicou
katarziou. Na rozdiel od tejto opery je pribeh o jazyénici,
drzej a nebojacnej Kadi a oklamanom Certovi hravy a uvol-
neny. Vychadza z rozpravky BoZzeny Némcovej. Rozihrané
operné predstavenie so Stavnatou Dvorakovou hudbou je
bonbdénikom pre malych i velkych.

Tanec, moda, kreativita,
exkluzivita,.,

Tane¢né umenie a moda si rozumeju odnepamati. Slavne
baleriny boli oddavna inpiraciou aj pre médnych navrharov
a kostymy im tvorili a tvoria znacky Versace, Dior, Chanel
a dal§i. S napadom stretnutia tychto dvoch ,disciplin® na
pdde SND prisiel Séfdramaturg baletného suboru Kristian
Kohut inSpirovany navstevou podobného projektu v New
Yorku a vznikol exkluzivny vecer Fashion Balet '22. Je pod-
porou slovenskych tvorcov aj v tejto oblasti umenia.

LVysledkom spoluprace su Styri exkluzivne javiskové mi-
niatdry, ktoré mozno vnimat odliSne: z pohladu mody ako
roztancované dizajnérske modely alebo z pohladu tanca
ako kratke balety odeté v originalnych dizajnoch,” hovori
Kristian Kohut.

Médny dizajnér Martin Hréa s choreografkou Kristinou
Paulin nasli inSpiraciu v antickom pribehu Ikara a Daidala.
Jeden z najznamejsich gréckych mytov je alegériou na pri-
vysoké méty, prehnané ambicie a pychu. Je dblezité klast
si vysoké ciele, ale nezabudat na pokoru. Choreografiu
ozvlasthuje hudba Stravinského symfonie.

Two je nazov mimoriadne pdsobivej miniatdry, ktora spoji-
la choreografa Lukasa Timulaka a kostymového dizajné-
ra Borisa Haneéku. Na barokovu hudbu Georga Friedricha
Héandla stzvuciacu s modernou kompoziciu nasho sucasni-
ka Henryho Vegu vytvorili sugestivnu miniaturu: ¢ierno-biele
odliSenie kostymov muZa a Zeny evokuje energie jin a jang

Fashion Balet '22, choreograficka miniatura Two, Olga Chelpanovaa, Adrian Szel-

le, foto Juraj Zilin&ar.



Fashion Balet '22, choreograficka miniatura Extravaganza, foto Juraj Zilin&ar.

a magnetizujuce protipoly, ktoré su zretelné v choreografii
i odeve, vytvaraju na javisku napatie vrcholiace v emotivnom
stizvuku.

Tazime byt originalni, odliSovat sa osobnostou a nasu indi-
vidualitu podporit aj vizualne. Aj to mali na mysli tvorcovia
tretej miniatury Unlike - choreograf Adrian Ducin a kos-
tymovy dizajnér Pavol Dendis. Jedinecnost kazdého z nas
vyjadruju prostrednictvom pohybu a postupne sa meniacich
farieb tanecnikov, ktoré zosobriuju aj podstatu charakterov.

Na zaver vecera Fashion Balet '22 pripravil choreograf Ro-
man Novitzky pre tanecnikov tak trochu blaznivu, prekvapu-
jucu i Sokujucu ,fashion show”, ktora doslova vystrelila diva-
kov zo svojich kresiel. Znela rytmicka hudba 80. a 90. rokov
minulého storocia s odkazmi na Madonnu, Princa, Michaela
Jacksona a tomu boli prispésobené aj kostymy Lukasa
Krnaéa. Nazov Extravaganza plne zodpovedal dianiu na
javisku, bol nielen nostalgickym navratom do trblietavej éry
toho obdobia, ale aj prilezitostou pripomenut si ho novym
oslobodzujucim pohladom.

Fasion Balet '22 mal taky Uspech, Ze zaujem ,prindtil* tvor-
cov neostat pri exkluzivnych dvoch predstaveniach, ale pri-
dat dalSie aj v priebehu jesennej sezony.

Tanecné Rukopisy majstrov
S oscarovymi tvorcam

Baletny stubor SND zaujal aj mimoriadne naroénym projek-
tom Rukopisy majstrov - na javisko sa dostali svetovo
uznavani tvorcovia William Forsythe, Edwaard Liang, Craig
Davidson, Jerome Robbins.

,Vsetko su to choreografi, ktori na Slovensku doposial’ ne-
boli nikdy uvadzani. V. medzinarodnom kontexte je preto ich
uvedenie v Bratislave vecou prestize a verim, Ze je to jeden
z krokov, ktoré zaradia Balet SND na pomyselnt svetovu ba-
letnd mapu,“ hovori o tomto projekte riaditel’ka Baletu SND
Nina Polakova.

Uvod vedera - choreografia Williama Forsytha je jedna
z najtazsich choreografii na zatancovanie na svete vébec,
¢o vyjadruje aj samotny nazov The Vertiginous Thrill of
Exactitude - Zavratné vzru$enie z presnosti na hudbu Fran-
za Schuberta. Kostymy do Forsythovej choreografie, ktoré
navrhol dvorny navrhar skupiny The Rolling Stones Stephen
Galloway, moZete obdivovat aj na sélistoch v SND. Nasledu-
juca choreografia, dielo Edwaarda Lianga Murmuration, je
nadhernou pohybovou basnou. Pri sledovani tane¢nej krea-
cie na hudbu talianskeho skladatela Ezia Bossa mame pocit,
Ze sme sa stali si¢astou obrazcov, ktoré vytvaraju na oblohe
kfdle kraziacich vtakov.

Hypnotickd choreografia Entropy Craiga Davidsona, naj-
mladsieho zo Stvorice autorov, reprezentuje 21. storocie, jeho
dynamizmus, ale aj stereotypy, dokonca situacie pocas lock-
downu... a s choreografom rovnako citi naSu dobu sucasnik,
hudobny skladatel Nicholas Thayer.

Na zaver tohto veCera nés tvorcovia pozyvaju na Koncert.
Za klavir na scéne si zasadne Ladislav Fancovi¢, aby nam za-
hral so sprievodom orchestra Chopina a sprevadzal choreo-
grafiu Jeroma Robbinsa, choreografa legendarneho bro-
adwayského muzikdlu West Side Story a drzitela dvoch
Oscarov. Autorkou napaditych kostymov do Robbinsovej
choreografie je Irene Sharaff, americka kostymova navrharka,
drzitelka piatich cien Oscar Americkej filmovej akadémie, kto-
rej kostymy zasvietili vo filmoch West Side Story (1961), Kleo-
patra (1963), Hello, Dolly!, Kto sa boji Virginie Woolfovej, Ame-
rican v Parizi (1951) a mnohych dalSich.

Dovidenia v SND, dovidenia na stretnuti s umenim.

Autorka je tlacova tajomni¢ka SND.

Rukopisy majstrov, zaber z choreografie Murmuration, foto Juraj Zilin&ar.
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VSeobecné upozornenie: Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumen-
te (dalej len ,Informécie”) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investicnym
poradenstvom, investicnym odporucanim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sttaZe, verejnym prisflubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenného papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych
na Uzemi Slovenskej republiky. Tieto Informécie maju vyhradne informativny
charakter a nenahradzaju nevyhnutnt odbornt starostlivost v oblasti poskyto-
vania investicnych slyzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo namestie 3,
811 06 Bratislava 1, 1CO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, vlozka Cislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.”) pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najmé pri vybere Informacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informdcii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informacii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informécii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej Skody alebo jej Casti. Vyjadrenia a stanoviska prezento-
vané v ramci Informécii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak su medzi Informaciami
uvedené aj udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v mi-
nulosti, alebo ako odhad do buducnosti, potom Tatra banka, a.s., upozorfiuje
na skutocnost, ze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v budtcnosti.
Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym organom dohladu.
Klientom sa odporuca postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k In-
forméciam uvedenym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochyb-
nosti vo vztahu k Informéaciam uvedenym v tomto dokumente odporu¢ame
klientom, aby sa poradili s prislusSnymi odbornikmi. Danovy rezim zavisi od
individualnej situéacie klienta a v buddcnosti sa moze zmenif. Spristupnenie
Informécii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slo-
venskej republiky. Tatra banka, a.s., ani dalSie subjekty, ktorych produkty a
sluzby mozu byt spomenuté v ramci Informécii, nezodpovedaju za moznost
pouzitia tychto produktov a sluzieb mimo uzemia Slovenskej republiky a
taktiez nezodpovedaju za to, ¢i pouzitie tychto Informacii je v stlade so za-
konmi alebo s inymi vSeobecne zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin.
Akékolvek preberanie Informécii uvedenych v tomto dokumente je povolené
bez predchadzajuceho pisomného sthlasu Tatra banky, a.s., len v rozsahu
zakonnej licencie v zmysle zakona ¢. 185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni
neskorsich predpisov. Banka v suvislosti s jej investicnymi sluzbami, investic-
nymi ¢innostami a vedlajsimi sluzbami podla ustanoveni Zakona ¢. 566,/2001
o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zékonov méZe v pripade niektorych prezentovanych financnych nastro-
jov prijimat penazné a mensie nepenazné plnenia s cielom zvysit a zlepsit
kvalitu svojich sluZieb pre klientov, priom tieto pefiazné a mensie nepenazné
plnenia pochadzaju od emitentov prezentovanych finanénych nastrojov alebo
inych tretich osob a nebrania Tatra banke, a.s. konat v stlade so zasadami
Eocuveho obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich

lientov. Autori clankov mozu byt resp. si odmenovani podla predaja pre-
zentovanych financnych nastrojov alebo podla poskytnutia prezentovanych
investicnych sluzieb, investiénych cinnosti alebo vedlajsich sluzieb. Spésob
odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. a Tatra Asset Management,
sprav. spol., a. s. nebrani konat v stlade so zasadami poctivého obchodného
styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich klientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu_stdpat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spét celu investovanu sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klucovymi informaciami pre investorov podielového fondu su verejne dostup-
né na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument
s kltcovymi informéciami, obsahujuci poucenia a upozornenia v suvislosti
s rizikami, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prislusSnom
podielovom fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového
portfélia podla jednotlivych tried aktiv a taktické alokécia uvedené v tomto
¢lanku vychadzaju z udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH,
ktora je organiza¢nym Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sid-
lom: Am Stadtpark 9, 1030 Vieden, Rakuska republika, zapisanej v raktiskom
Obchodnom registri, viozka FN 122119 m (dalej len ,RBI*), ktora je bankou
(Uverovou instituciou) zriadenou podfa §1 rakuskeho zakona o bankach. S
investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je
zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt a kli¢ové informécie
pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra banky,
a. s. v slovenskom jazyku. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zarucenych clenskym statom Organizécie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku v podielovom fonde. Penazné prostriedky mézu byt investované aj
do podielovych Iistovgehaim}ch, dlhopisovych, akciovych a inych otvorenych
podielovych fondov. Oficialne nézvygodielovy/ch fondov su Tatra Asset Ma-
nagement, sprav. spol., a. s. Wealth Growth Conservative Model Fund o.p.f.,
Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Wealth Growth Balanced Model
Fund o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Wealth Growth Dy-
namic Model Fund o.p.f., Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private
Growth o.p.f,, Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s., Private Growth 1
o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private Growth 2 o.p.f.. Po-
dielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
so sidlom na HodZovom nam. 3, 811 06 Bratislava. Skratka ETF predstavuje
vSeobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Traded Funds, fondy, ktoré
zluéuju investicie od viacerych investorov na trhu a su prijaté na obchodo-
vanie na burze. ETF fondy st denne obchodované na burze podobne ako
napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko a doterajsi
vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF fondu,
ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi dostat spat
cell investovanu sumu. Predajny prospekt a dokument s klG¢ovymi informéa-
ciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klG¢ovymi informéciami, obsahu-
jci poucenia a upozornenia v stvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami
spojenymi s investiciamj v prislusnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom
jazyku. Odportcané riesenia a alokécia do konkrétnych ETF fondov v ramci
modeloveho portfolia, st na zaklade Udajov poskytnutych zo stranéTatra ban-
kou, a.s. ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolo¢nost BlackRock,
spravcom tychto, ETF fondov je spolocnost BlackRock Asset Management
Ireland Limited. DalSie informacie o iShares ETF fondoch st dostupné bez-
platne na internetovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.
com. iShares® a BlackRock® s registrované obchodné znadmky spolocnosti
BlackRock, Inc. aéej dcérskych spolocnosti (“BlackRock”) a pouzivaju sa na
zaklade licencie. BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tyka-
juce sa vhodnosti investovania do akehokolvek produktu alebo pouZitia akej-
kolvek sluzby ponukanej Tatra bankou, a.s.. Spolo¢nost BlackRock nenesie
Ziadnu zodpovednost v stvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim
ﬁlebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb ponukanych Tatra ban-
ou, as.

Upozornenie 2: S investiciou do investi¢nych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahraniCi je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investiéného certi-
fikatu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahrani¢i ako aj vy-
nos z nej moze stupat alebo klesat a investor moze utrpiet stratu najviac do
vysky svojej investicie. Dokumenty emitenta investicnych certifikatov najma
dokument s Kltucovymi informaciami a/alebo Konecné podmienky a/alebo
Zakladny prospekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahra-

nici obsahujuce poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a
poplatkami spojenymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke pri-
slusneho emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a
doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt,
klicové informacie pre investorov podielového fondu st k dispozicii v po-
bockach Tatra banky, a. s., v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a
spravuje Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s., so sidlom na Hodzovom
nam. 3, 811 06 Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zarucenych ¢lenskym $tatom Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku vo Fondoch pre modri planétuTB. Penazné prostriedky vo Fon-
doch pre modru planetuTB méZu byt investované aj do podielovych listov
penaznych, dlhcgalsovyoh, akciovych a inzch otvorenych podielovych fondov,
eurépskych fondov a inych zahraniénych subjektov kolektivneho investova-
nia. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do
podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 %
alebo viac majetku v TAM-MPV bude nepretrzite investovanych do podielo-
vych listov podieloveho fondu Raiffeisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac
majetku v TAM-MPD bude nepretrzite investovanych do podielovych listov
podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltikgeit-Wachstum. Oficialne nazvy po-
dielovych fondov v sprave spolo¢nosti Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre modrd planétuTB: TAM-MPK Tatra
Asset Management, sprav. spol, a.s., fond pre modru planétu konzervativny
o.pf. | TAM-MPV Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru
planétu vyvazeny o.pf. | TAM-MPD Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tre-
tich stran, t. j. lanky a inzerciu publikované v Casti Spolo¢enska rubrika
a Umenie. Diamanty predavané spolo¢nostou ALO Diamonds pochadzaju
z diamantovych burz s overenym povodom, splnaju vSetky etické kodexy a
sU v sulade s ekonomickymi regulaciami a sankcnymi opatreniami. Tatra
banka, a.s. spolupracuje s firmou ALO diamonds. Tatra banka, a.s. a jej
zamestnanci su na zaklade zmluvy o sprostredkovani odmenovani podla
objemu predaja diamantov spolo¢nostou ALO diamonds. Sposob odme-
fovania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani konat v sulade so zasa-
dami poctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme
svojich klientov.
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