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Vazeneé klientky a klienti,

zaver roka je Standardne spojeny so sumarizaciou a s hodno-
tenim. Splnili sa nase oc¢akavania? Podarilo sa nam dosiahnut
ciele, ktoré sme si stanovili? Aky bol rok 2022?

Zaciatok roka bol spojeny s oCakavanim vitazstva nad pan-
démiou COVID-19 a uvoltiovanim opatreni, ktoré boli s nou
spojené. Zelany navrat do ,normalneho* Zivota véak bol po-
znaceny zaciatkom vojny na Ukrajine, ktorej negativne do-
sledky pocitujeme vsetci. Témy ako inflacia, recesia, poklesy
na finan¢nych trhoch a zvySovanie Urokovych sadzieb sa stali
Casto skloriovanymi na nasich spolo¢nych stretnutiach. Stu-
pajuce ceny plynu, ropy a energie sl zasa strasiakom, ktory
este viac vyzdvihuje dolezitost diverzifikécie, obnovitelnosti
a nezavislosti.

V poslednych rokoch su popularne investicie do nehnutel-
nosti. A prave realitam ako jednému z bezpecénych pristavov
pre investorov je venované aktuélne Cislo Private banking Ti-
mes. S pomocou nasich kolegov v zahrani¢i sme sa pozreli
na realitné trhy v okolitych krajinach a na Slovensku. Verim,
Ze informacie, ktoré vam prinaSame, budu pre vas pridanou
hodnotou a pomdézu vam pri Uspesnych investi¢nych rozhod-
nutiach.

V tomto roku sme Uspesne pokracovali v rozsirovani funkcio-
nalit nasich digitalnych rieSeni. Podarilo sa nam priniest nové
investicné produkty, ktoré reaguju na aktualnu situaciu na fi-
nancnych trhoch.

Dovolte mi v mene kolektivu privatneho bankovnictva poda-
kovat vam za vasu déveru a lojalitu.

V zavere vam prajem prijemné prezitie vianocnych sviatkov
a Uspesny start do nového roka.

S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky

Vazeni klienti,

realitné trhy a investicie su stéle ¢asto diskutovanou témou.
Aj preto som rad, ze vdam mdbzeme priniest analyzu Styroch
konkrétnych trhov, ktoré pripravili kolegovia a analytici zo Slo-
venska, z Ceska, Rakuska a z Chorvatska, teda miest, kde vo
zvySenej miere smerujete svoj realitny zaujem. Na dblezitost
realitnych investicii poukazuje aj aktualna situacia na trhu, ked
je od zacCiatku roka tazké najst aktivum, ktoré sa zhodnotilo.

Okrem komodit sU to prave aj nehnutelnosti, ktoré od zaciatku
roka na Slovensku vzrastli o viac ako 8 %.

Netreba v§ak podlahnut mylnej predstave, Ze nehnutelnosti st
vynosové perpetuum mobile. Nie je to tak davno, ked' priemer-
na cena nehnutelnosti na Slovensku stagnovala, dokonca aj
klesala. Tato priemerna cena padala od zaciatku hypotekarnej
krizy v roku 2008 az do roku 2015. Celkovy pokles za spome-
nuté obdobie predstavoval viac ako 20 % a trvalo 10 rokov,
kym sa cena za Stvorcovy meter dostala na pdvodnu Uroven.
Za toto isté 10-ro¢né obdobie, ked nehnutelnosti stagnovali,
sa americky akciovy benchmarkovy index S&P 500 zhodnotil
o vySe 100 %. Na druhej strane od roku 2018 vzréastla priemer-
na hodnota nehnutelnosti o viac ako 85 %, v porovnani s ,len*
45 % narastom amerického akciového trhu. Vypoveda to o trho-
vej variabilite a nemoZnosti predikovania konkrétneho vitaza
v danom obdobi. Preto je jedno z najlepsich rieseni mat v por-
tféliu Siroku Skalu aktiv, ktoré diverzifikuju riziko, ale zaroven
budete moct participovat na raste viacerych aktiv. Investicia do
Ltehly” je na naSom Gzemi velmi popularna, ale investor by v nej
nemal mat ulozent vacsinu majetku.

Taktiez si pod realitnou investiciou nemusime predstavit iba
kupu investi¢nej nehnutelnosti, ale aj rézne fondy a trusty, kto-
ré Casto zdruzuju budovy a majetok v objeme stoviek miliénov
eur. Podobne sme klientom priniesli aj moznost participacie na
vynosoch bratislavského nakupného centra Aupark, pri ktorom
sa akvizi¢na suma priblizovala k pol miliarde eur, a tak by pre
vacsinu individualnych investorov bola takéato akvizicia nereal-
na. Moznosti réznych investicii spolu aj s analyzami jednotli-
vych trhov su detailne opisané dalej v ¢asopise.

Na zaver mi dovolte podakovat vam za déveru, ktord nam
prejavujete v suéasnych nelahkych ¢asoch. Dufam, Ze aj tento
magazin vam pomaoze zorientovat sa v realitnych investiciach, a
tym pomédze k spravnym investi¢énym rozhodnutiam.

Prajem vam prijemné cCitanie a Uspesné vykrocenie do nového
roka.

Richard Zpévak
privatny bankar - senior Tatra banky
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Text: Andrej Martiska
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 31. 10. 2022

Vysoké urokové sadzby

su tradi¢nym receptom
centralnych bank na vysoku
inflaciu. Sucasné rychle
tempo zvySovania sadzieb

vSak zasadne ovplyvnuje
aj cely rad dalSich velicin
naprieC ekonomikou a
financnymi trhmi - od
agregatneho dopytu cez
akciové trhy az po ceny
nehnutelnosti.

!

Inflacia vo vacsine ekonomik sveta stéle neklesa. V- mno-
hych krajinach vratane Slovenska ¢&i celej eurozény do-
konca pokracuje v raste na nové maxima. Nahor ju tahaju
najma doésledky pokracujucej invazie Ruska na Ukrajinu
v podobe divokého rastu cien energii a potravin.

Ro¢né tempo rastu spotrebitelskych cien v eurozdne
dosiahlo v septembri az 9,9 %, teda najvy$Siu hodnotu
v histérii eurozény. Rok predtym to bolo 3,4 %. Priemerna
inflacia v EU je e$te o nieGo vy$ia ako v samotnej eurozo-
ne. V septembri vystupila az na 10,9 %. Medzi jednotlivymi
eurdpskymi krajinami su pritom vyrazné rozdiely vo vyske
inflacie, ktoré vyplyvaju predovsetkym z rozdielov v regulécii
cien energii, ako aj rozdielnych vah dvoch klt¢ovych zloziek
- energii a potravin - v spotrebnych koSoch. Pri krajinach
mimo eurozdny zohrava délezitu ulohu aj sila, resp. slabost
domacej meny. Slabd mena totiz vedie k importu inflacie
cez vyssie ceny importovanych tovarov a surovin vratane
energii.

Rekordérmi v inflacii v ramci celej EU st v stigasnosti pobalt-
ské krajiny, kde ro¢ny rast spotrebitelskych cien presahuje
20 %. Dévodom je prave vysoky podiel energii a potravin
v ich spotrebnych koSoch v kombinacii so skuto¢nostou, ze




Inflacia na Slovensku rastie nadpriemernym tempom - vyvoj HICP inflacie, medziroéna zmena
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mnoho spotrebitefov musi kvéli flexibilnym kontraktom platit
za elektricku energiu trhové ceny. Na opacénom konci spek-
tra je Francuzsko, kde dosiahol medziroény narast spotre-
bitelskych cien v septembri iba 6,2 %, a to predovSetkym
vdaka prisnej regulacii cien opierajlicej sa o silni doméacu
energeticku bazu.

Na Slovensku dosahuje inflacia nadpriemerné hodnoty
v ramci eurozény i celej EU. Po nepretrzitom raste, ktory sa
zacal uz v januari 2021, vystupila v septembri az na 13,6 %
(14,2 % v narodnej metodike). To je piata najvy$Sia hodnota
v ramci eurozény a deviata najvy$Sia hodnota v ramci celej
Eurépskej Unie. V histérii krajiny ide o najvy$Siu uroven od
roku 2000. V porovnani s pobaltskymi krajinami s vy$e 20 %
inflaciou ide stale o pomerne priazniva hodnotu, avSak Slo-
vensko ma v porovnani s inymi krajinami Specificky spdsob
regulécie cien energii pre doméacnosti. Ten ma za nasledok,
Ze trhové ceny energii sa do narastu cien energii pre spotre-
bitelov prenasaju oneskorene, az k 1. januaru nového roka,
nie okamzite, ako je to v mnohych inych eurépskych kraji-
nach vratane Pobaltia.

Slovensko tak v st¢asnosti patri ku krajinam s nadpriemer-
nou mierou inflacie napriek tomu, Ze sa v spotrebitelskych
cenach este neprejavil tohtoroény prudky narast trhovych
cien energii. Je tak pravdepodobné, Ze rast spotrebitel-
skych cien dosiahne na Slovensku vrchol neskorsie ako
v inych krajinach. Predpokladame, Ze to bude v januari
2023, a to na urovni okolo 18 % s naslednym poklesom.
Priemerna inflacia za cely rok by tak mohla dosiahnut okolo
12 %. VSetko vSak zavisi od opatreni vlady na zmiernenie
narastu cien energii. Ak by nijaké neprijala a iSlo by sa pod-
la stéle platnych regulaénych vzorcov, inflacia by v januari
okamzite vyskogila vysoko nad ,pobaltskych® 20 %.

Eurépa, dopléacajuca na svoju zavislost od ruského plynu, sa
tak stéle bori s rychlo rasttcou inflaciou. V Spojenych $ta-
toch sa uZ rast spotrebitelskych cien spomaluje, a to aj na
medziroénej baze, avSak v septembri bol stale nad uroviiou
8 %. Inflacia v Spojenych Statoch sa od tej v Eurdpe lisi nie-
len priebehom, ale aj pri¢inami. Americki spotrebitelia musia
takisto ako europski Celit narastu cien ropy, avSak zavratny
néarast cien zemného plynu je Specificky eurdpskym problé-
mom. Rast cien v Spojenych statoch ma vsak na rozdiel od
eurdpskeho aj silny dopytovy komponent.

V kazdom pripade, centralne banky na oboch stranach
Atlantiku pri spatnom pohlade ,zaspali* &i dramaticky pod-
cenili tento rychly narast inflacie. Americky Fed pristapil
k prvému postpandemickému zvySeniu sadzieb az v marci

tohto roku, hoci sa inflacia v Spojenych Statoch drzala nad
uroviiou 5 % uz od maja minulého roka. ECB zvysila sadzby
prvykrat za 11 rokov az v juli, ked' inflacia uz treti mesiac
v rade prekrocila 8 %. V snahe napravit minulé chyby
a z nich vyplyvajuce $kody na kredibilite sa dnes Fed, ECB
¢i Bank of England snaZia dobehnut zameskané. V posled-
nych mesiacoch preto ¢oraz agresivnejsie utahuju monetar-
nu politiku a Urokové sadzby zdvihaju najrychlejsim tempom
za desiatky rokov.

ECB zdvihla depozitnu sadzbu v priebehu troch mesiacov
z -0,5 % na 1,5 % a s utahovanim menovej politiky este ne-
skonéila. Banka bude podla aktuélnej prognozy Raiffeisen
RESEARCH pokracovat s rychlym zvySovanim sadzieb aj
na dalSich zasadnutiach, az pokym sa depozitna sadzba
dostane na 2,5 % a hlavna urokovéa sadzba na 3 %. Malo
by sa tak stat v prvom kvartali 2023. ECB ukon¢ila aktivhe
nakupy dlhopisov v ramci oboch programov kvantitativneho
uvolfiovania este pred prvym zvySenim sadzieb, avSak zatial
nezacala aktivne zniZovat svoju bilanciu.

Americky Fed utahuje menovu politiku eSte rychlejSie a vy-
raznejSie ako ECB. Po prvom opatrnom zvySeni sadzieb
0 0,25 % v marci 2022 prislo 0,5 % zvySenie v méji a nasle-
dovala séria troch 0,75 % zvySeni za sebou. Hlavna uroko-
va sadzba sa tak dostala v priebehu necelého tristvrte roka
z pasma 0 - 0,25 % az do pasma 3 - 3,25 %, a to Fed este
nepovedal posledné slovo. Podla aktuélnej prognozy Raiffe-
isen RESEARCH bude rovnako ako ECB pokracovat v prud-
kom tempe zvySovania sadzieb do prvého kvartalu 2023,
ked sa zastavi az v pasme 4,5 - 4,75 %, teda vyrazne vysSie
ako ECB. Fed uz, na rozdiel od ECB, takisto zac¢al so znizo-
vanim objemu dlhopisov a hypotekarnych cennych papierov
drzanych na jeho obrovskej 9-biliénovej stvahe, ktoré prebie-
ha suc¢asne s rekordne rychlym zvySovanim sadzieb.

Takéto rychle tempo zvySovania sadzieb zo strany hlavnych
centrélnych bank je vzhladom na vySku inflacie, politic-
ky tlak a obavy o kredibilitu pochopitelné. PrinaSa vSak aj
problémy. V prvom rade nie je jasné, a to zvlast v Eurdpe,
¢i takéto zvySovanie sadzieb skuto¢ne poméze znizit tempo
rastu cien. Inflacia v Eurdpe, na rozdiel od Spojenych $ta-
tov, nema silny dopytovy komponent, ktory mozno ovplyvnit
sadzbami. Primarnou pri¢inou rastu cien v Eurépe je ener-
geticka kriza spdsobend invaziou Ruska na Ukrajinu, a to je
faktor, ktory je Uplne mimo kontroly ECB.

Ak by sa v8ak aj centrdlnym bankam podarilo vy$Simi
sadzbami skrotit inflaciu, bude to iba za cenu vyrazného spo-
malenia ekonomiky. VySSie sadzby totiz prirodzene negativ-



Skutoéné a o¢akavané zvySovanie sadzieb centralnou bankou sa prelieva do celej ekonomiky
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ne vplyvaju na spotrebu, zniZzuju agregéatny dopyt, investicie
a celkovo timia ekonomicky rast. V idealnom pripade, ak je
inflacia aspon scasti dosledkom prisilného dopytu a prehrie-
vania ekonomiky, utimenie ekonomického rastu sa nasledne
podpiSe pod spomalenie rastu cenovej hladiny.

Vplyvom vysokej inflacie, ktora sama osebe timi spotrebu,
neistoty a energetickej krizy sa dnes ekonomiky nachadzaju
tak ¢i tak na hrane recesie. Prudké zvySovanie sadzieb rizi-
ko recesie dalej zvySuje. Z vyjadreni predstavitelov hlavnych
centralnych bank je zrejmé, Ze su si tohto rizika vedomi a su
v mene boja s inflaciou ochotni riskovat aj recesiu. Americka
ekonomika sa podla zauZivanej definicie recesie - dva kvar-
taly negativneho rastu HDP v rade - dostala do recesie uz
v druhom kvartéli napriek mimoriadne silnému trhu prace.
Eurozéna sa podla prognodzy Raiffeisen RESEARCH pre-
padne do recesie v poslednom Stvrtroku roku 2022 a prvom
Stvrtroku 2023, ked HDP medzikvartalne poklesne o 0,3 %
a nasledne o 0,2 %. Slovenska ekonomika sa podla aktuél-
nej prognoézy Tatra banka RESEARCH tesne vyhne recesii,
a to najma vdaka docerpavaniu eurofondov z predoslého
programového obdobia. V roku 2022 by mala dosiahnut 2 %
rast a v nasledujucom porastie o 1 %.

Sok z prudkého rastu sadzieb sa §iri ekonomikou a finanény-
mi trhmi cez mnohé kandly. Skutoéné a o¢akavané zvySova-
nie sadzieb centralnymi bankami sa v prvom rade okamzite
prelieva do kratkodobych aj dlhodobych trhovych urokovych
sadzieb. Napriklad 12-mesacna sadzba EURIBOR, za ktoru
si poZi¢iavaju peniaze banky navzajom na medzibankovom
trhu, vyletela v priebehu roka z -0,5 % v januari az na 2,8 %
na konci oktébra. Desatroény eurovy Urokovy swap narastol
za rovnaké obdobie z 0,3 % na 3,3 %.

Spolu s trhovymi Urokovymi sadzbami prirodzene prudko
vzrastli aj vynosy na dlhopisovom trhu. Vynos 10-ro¢nych
americkych §tatnych dlhopisov, benchmarku benchmar-
kov, vzrastol z 1,5 % na zaciatku roka az nad 4 %. 10-roc¢-
né nemecké Statne dlhopisy zacali rok 2022 so zapornymi
vynosmi. Koncom oktébra su uz na urovni 2,4 %. Vynosy
slovenskych dlhopisov rastli este prudsie, a to tak pre vyssie
riziko z dosahov vojny na krajinu, ako aj rasticu doméacu
politick neistotu. Desatrocné slovenské Statne dlhopisy sa
este zaciatkom roka obchodovali s vynosom iba tesne nad
nulou. V méji si Slovensko pozi¢alo na 10 rokov za 1,8 %,
v oktobri to bolo az za 4,1 %.

Takéto prudké zvysenie trhovych Urokovych sadzieb a dI-
hopisovych vynosov vyrazne zdrazuje financovanie firmam,
ako aj samotnym bankam a prirodzene sa dalej prelieva aj

do klientskych Gverovych sadzieb vratane hypotekarnych
Gverov. Vyssie urokové naklady domacnosti, firiem &i do-
konca Statov maju nasledne prirodzene vplyv na ich investi-
cie &i spotrebu a takto sa prelievaju nielen do agregatnych
ekonomickych ukazovatelov, ale aj do cien realnych aktiv.
Napriklad drahsie hypotéky vedu nésledne k oslabeniu do-
pytu a poklesu ¢&i stimeniu rastu cien nehnutelnosti. Takyto
vyvoj dnes vidime vo viacerych krajinach a blizsie sa o fiom
docitate v dalich ¢lankoch.

Dosah prudkého zvySovania sadzieb na finan¢éné trhy je
este rychlejsi a vyraznejsi ako ich vplyv na redlnu ekonomi-
ku. A prinaSa so sebou nemenej rizik. Medzi vynosmi a ce-
nami dlhopisov je inverzny vztah. Prudky narast vynosov tak
suc¢asne znamena prudky pokles ceny dlhopisov. Vyrazna
strata hodnoty bezpecénych statnych dlhopisov vyuZivanych
ako kolaterdl moze pritom v urcitych pripadoch viest az
k ohrozeniu stability finanéného systému, ako sme to nedéav-
no videli v pripade britskych penzijnych fondov. Rychly rast
sadzieb takisto mechanicky taha nadol akcie a, samozrej-
me, spdsobuje aj turbulencie naprie¢ Sirokym spektrom de-
rivatov a investi¢nych stratégii. Rychly narast sadzieb dnes
jednoducho vnasa explozivnu davku volatility na finanéné
trhy, ktoré boli roky optimalizované na prostredie nizkych
urokovych sadzieb a potlacenej volatility.

Napokon, nerovné tempo zvySovania sadzieb v jednotlivych
krajinach sa vyrazne prejavuje aj na menovom trhu, ¢im
opéat nasledne ovplyviiuje realnu ekonomiku. Ide najma
o prudké zvySovanie sadzieb zo strany Fedu, ktoré posilhuje
dolar, oslabuje iné meny vratane eura a nati centralne banky
krajin s oslabujucimi menami zvySovat sadzby prudsie, ako
im stav ekonomiky dovoluje, aby zabranili dalSiemu oslabo-
vaniu svojej meny, a tym aj importu inflacie.

VysSie Urokové sadzby nemusia byt v si¢asnej situacii ucin-
nym liekom na vysoku inflaciu. Iny vSak centralne banky
nemaju. Sucasné rychle tempo zvySovania sadzieb vSak vy-
tvara nové rizika naprie¢ ekonomikou a finanénymi trhmi. Je
tak velmi dolezité, aby sa predpisany liek na inflaciu nestal
dal§im jedom pre ekonomiku.

Autor je ekonomicky analytik Tatra banky.
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Investi¢ny realitny trh na Slovensku je aktuélne velmi Zivou
témou na diskusiu. NajintenzivnejSia je samozrejme deba-
ta o rezidenénom trhu. Argumenty smeruju k zaverom, ze
tento segment ma zlaté obdobie rekordnych cenovych ras-
tov uZ na dlhé obdobie za sebou. Ak sa totiz v rovnakom
éase stretol silny dopyt po novom byvam' spolu s historicky
nemohol byt iny, ako sme ho zazili v poslednych platlch ro-
koch Je fakt 2e hypotekéme sadzby pod 1 % povaiujeme
po byvani. Podobnu situaciu zaZila prakticky cela Eurdpa,
kde sme videli aj experimenty s este niz§imi, dokonca so
zapornymi sadzbami na hypotékach. Tam sme na Sloven-
sku, samozrejme, neboli. Otazka je, ¢i sa po aktualnej sku-
senosti ECB este niekedy vrati k takej extrémne uvolnenej
menovej politike.

Rast cien este v prvom polroku 2022 nad 25 % potvrdil,
Ze sme si udrzali poziciu majstrov sveta v investovani do
bytov. Na jednej strane stale preferujeme byvat vo svojom

a pri viac ako 90 % miere patrime v Europe medzi krajiny
s najvy$Sou mierou nehnutelnosti v osobnom vlastnictve.
Na druhej strane investi¢ny byt potvrdil svoju poziciu najob-
[ubenejsieho investicéného produktu. Tehlam v ruke verime
viac ako akciovému trhu a investovaniu do firiem, ktorych
produkty a sluzby denne pozivame na pracu, komunikéciu,
lieCbu, vyZivu, vzdelavanie a vlastne Cokolvek. Takto sa aj
zo zamestnanych [udi stavali podnikatelia, ktori si na vynosy
z0 svojho investiéného bytu musia zarobit pravidelnym hla-
danim najomnika, proviziami realitke, nakladmi na udrzbu,
rieSenim problémov a vypisovanim dafového priznania.

Zazity inflacny Sok navySe zafungoval ako najlepsia marke-
tingova kampar. Mantra developerov a realitnych agentov,
Ze ceny bytov budu dlhodobo rast rychlejSie ako inflacia,
presvied€ala aj velmi konzervativne typy klientov, aby si
zobrali hypotéku a postavili sa do radu zaujemcov o byt,
ktory sa len planoval zacat stavat o rok alebo o dva. Kazdé
aktivum, ktoré sme kupili za extrémne vysoku cenu, mé ten-
denciu rast len vtedy, ak to ma kto od nas kupit za este



vySSiu cenu. Inak ma predpoklady klesat. Na tento druhy
scenar sme uz sice zabudli, ale preZili sme si ho v rokoch
2009 - 2012, ked' s dopytom poklesli aj ceny bytov o 15 %.
A navrat k pévodnej Urovni trval asi 7 rokov.

Rast cien sa za poslednych pét rokov odtrhol od ekono-
miky a vyznamne predbehol aj budicu o¢akavanu inflaciu.
Do takejto cenovej rovnice vstupili klesajuce realne prijmy
a rastlce sadzby na hypotéky bliziace sa k Stvorpercentnej
urovni. Otazka, aky toto méze mat dosah na rast cien, je
teda zbyto€na, pri stagnécii cien mézeme hovorit o optimis-
tickom scenéri. Konsolidacia bytového trhu je nevyhnutna,
ceny sa budu hybat r6znym smerom vzhladom na kvalitu,
lokalitu a dalSiu pridant hodnotu pre kupujuceho.

Cenovkou bytov by mohla kone¢ne hybat aj ochota vymenit
vlastnictvo za najom. Najomny trh sa doteraz nijako neroz-
vijal, pretoZze dlhodobo absentovali podmienky pre institu-
cionalnych investorov. Takito operatori by mohli priniest na
trh produkty ponukané stabilnou protistranou, v dostatoc-
nej kapacite, s moznostou dlhodobého prenajmu, so Stan-
dardizovanymi podmienkami, s promptnym servisom a so
sluZzbami navyse.

Najomné byty povaZzujeme v ramci nasej investi¢nej stra-
tégie za perspektivny sektor do buduicnosti. Svojimi cha-
rakteristikami totiz pridava dalSiu uroven diverzifikacie do
portfolia, ¢o povazujeme za dblezity faktor. Rezidenény sek-
v porovnani s ostatnymi hlavnymi realitnymi sektormi a za-
roven ponuka najpriaznivejsi pomer vynosu a rizika. Indexy
dostupnosti byvania poklesli na Slovensku v tomto roku
0 40 %, ¢o je len z iného pohladu vyjadreny fakt, ze kipa
bytu (najma novostavby) sa velmi rychlo stala nedostupnym
rieSenim byvania. Tento stav zacne prirodzene v ¢ase vytva-
raf rastuci dopyt po ndjomnom byvani.

Portél Forbes.sk uverejnil v septembri tohto roka ¢lanok ,Re-
alitné fondy su buducnostou investovania do nehnutelnos-
ti*, faktom vsak je, Ze realitné fondy uz skoro 15 rokov patria
na Slovensku medzi najoblUbenejsie typy podielovych fon-
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dov. Nachadza sa v nich majetok v hodnote 2,5 mld. eur
a tvoria 20 % podiel na celkovych aktivach v podielovych
fondoch na Slovensku. Clanok mal v&ak za ciel pritiahnut
pozornost realitnych investorov, ktori doteraz investovali
v tejto oblasti skér formou kupy rezidenénych nehnutelnos-
ti, ktorych vyhodnost je pri dnesnych cenach velmi otazna.
Zaujem o realitné fondy by sa tak z tohto pohladu mohol
vyznamne rozsirit.

Velkou vyhodou realitnych fondov je, Ze ziskavate podiel
na portfoliu aj investovanim niz8ej sumy, na rozdiel od kupy
samotnej nehnutelnosti. V prospech realitného fondu ho-
vori Siroka diverzifikacia portfolia - ta sa tyka typu prena-
jimanych priestorov (napr. kancelarie, obchodné priestory,
vyroba a logistika), lokality aj orientacie na najomcov z naj-
roznejSich odvetvi hospodarstva. Vynosy realitného fondu
tak reélne plynu z niekolkych stoviek najomnych kontraktov
v réznych typoch nehnutelnosti. Spravcovska spolo¢nost
sa stara o celu spravu fondu aj prevadzku nehnutelnosti
vratane manaZovania najomcov vzhladom na udrZiavanie
¢o najvysSej obsadenosti nehnutelnosti vo fonde.

Komercné nennutelnost

Trh komerénych nehnutelnosti je vyznamne stabilnejsi a nie
je vystaveny takym dramatickym zmenam, ako sme videli
v tomto roku v rezidenénom sektore. V prvom polroku sme
sice zaznamenali spomalenie celkovej investiCnej aktivity,
dosah napéatej geopolitickej situacie na likviditu celého fi-
nan¢ného trhu bol zjavny. Neskor ohlasené vyznamné tran-
sakcie najma v kancelarskom a retailovom sektore vsak na-
znaduju, Ze tento rok nemusi z pohladu celkového objemu
investicii dopadnut slabsie ako rok 2021. Dopyt po kvalitnych
produktoch vo vSetkych realitnych sektoroch stale prevysuje
ponuku, takZe tento rok vidime aj dalsi pokles realitnych vy-
nosov, a to sa prejavuje narastom cien nehnutelnosti.

Samozrejme, komeréné nehnutelnosti prebiehaju adapta-
ciou na nové alebo upravené trhové podmienky, spravanie
investorov a najomcov. Z dlhodobejSieho pohladu covid
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len vyznamne urychlil trendy, ktoré sme v menej intenzivnej
miere zaznamenavali uz aj pred nim, najma home office,
pracu na dialku a dizajn kancelérii naviazany na $pecific-
ky typ prace a kolaboraciu medzi timami. Situacia si vyZia-
dala, Ze sme zacali pracovat trochu inak a home office sa
stal novym Standardom vsade, kde je to len trochu mozné.
Technologicky sme sa adaptovali a zistili sme, Ze vela prace
sa naozaj da robit na dialku. Reédlne stretnutia su vsak aj
nadalej nevyhnutné pre rozvoj spoluprace, budovanie timu,
kreativne napady a inovécie alebo rieSenie naro¢nejsich
problémov. A najma pre firemnu kulturu, ktora sa stava hlav-
nym diferenciatorom Uspesnosti firiem. Dnes nie je problém
skopirovat akykolvek biznisovy model, Uspedné firmy preto
definuju skor ludia a hodnoty firmy.

Mnohym fudom praca z domu vyhovuje, maju na nu vytvo-
rené podmienky a cestovanie im nechyba. Ina skupina v§ak
citi, Ze v byte nemaju podmienky a ergonémiu pracovné-
ho priestoru na pracu. Zatial' sa teda ukazuje, Ze ako novy
Standard pre office ndjomnikov a ich fungovanie sa presadil
hybridny model - flexibilita prace na dialku v kombinacii
s novym dizajnom interiéru zameraného na spolupracu, ko-
munikéciu a kreativitu. Uspora firiem na vymere kancelari
sa tak kompenzuje vyssimi investiciami do priestorov, ktoré
ponukaju kvalitu pre zamestnancov.

V retailovom sektore covid presmeroval ¢ast nakupného
spravania do online sveta a v tom ¢ase obchodné centra
Celili otdzkam, &i dokazu konkurovat e-shopom. Odpo-
ved bola zjavna po otvoreni obchodov, ked sa ukazalo,
ako spotrebitelom chybaju ,kamenné® prevadzky a osob-
ny kontakt pri nakupovani. Najviac sa preto dari centrdm
so Sirokou $kalou obchodov a sluzieb, ktoré inovuju a mys-
lia na to, ze ich funkcia je aj zazitkova.

Coraz viac sa objavuju hybridné prevadzky, ktoré kombi-
nuju nakupovanie v obchodoch s online priestorom. Ak je
v online prostredi naroéné a drahé ziskat pozornost za-

kaznika, mnoho znadiek hlada moznosti aj v obchodnych
predajniach, a to miniméalne formou showroomu alebo vy-
dajného miesta. Silné e-shopy si pre kamennd predajiu
volia prave nakupné centra. Plati to aj naopak. Zakaznik
sa rozhodne v online prostredi a nasledne nakup zrealizuje
v obchode. Toto vSetko su dévody, pre¢o vzajomny vztah
online a kamennych obchodov sa skér zblizuje ako naopak.

V suvislosti s buducnostou nakupnych centier sa ich ope-
ratori zameriavaju na koncept ,destination footfall*. Jeho
ciefom je prilakat nielen okoloiducich, ale najma tych, pre
ktorych je finalnou destinaciou samotné nakupné centrum.
Preto sa prave funkcia obchodného centra ako miesta na
travenie volného Casu a socializacie bude v buducnosti
este viac posilhovat. Prieskumy zaroven hovoria, ze déve-
ryhodnost retailovych znaciek je vySSia vtedy, ak maju svo-
je realne obchodné priestory. Zvlast prémiové obchodné
centra budu v tomto smere dolezité, prémiové znacky budu
vzdy vyhladavat obchody na najlepSich adreséach.

Realitné investicie ponukaju dlhodoby a relativne stabilny
absolutny vynos, velmi ¢asto vo forme dividendy. V posled-
nych rokoch vSak reality preberali na seba aj rolu diverzifikac-
ného nastroja v pripade poklesov na finan¢nom trhu. Tato rola
patrila tradi¢ne dlhopisom, ale s nulovymi, resp. so zaporny-
mi sadzbami prestala efektivne fungovat. Pri rastucich troko-
vych sadzbach dlhopisy este viac koreluju s akciovym trhom,
takZe pridana hodnota realitnych investicii k zniZeniu rizika
v portfoliach bola aj v toto roku velmi vysoka.

Prostredie rastlcich kratkodobych urokovych sadzieb, ako
aj dlhodobejsich vynosov z dlhopisov prinasa viacero ota-
zok aj do debaty k realitnym témam. V eurozéne su uroko-
vé sadzby este stéle skor na spodnej urovni dlhodobého
pasma, v okolitych krajinach (Madarsko, Polsko, Cesko)
je tato situacia vyznamne odlisna. Pozorne sledujeme aj
spravanie komercnych realitnych trhov v tychto krajinach,
pricom zakladny model skoér ukazuje vyznamnejsie utime-




nie investi¢nych transakcii ako predaje za nizSie ceny naj-
ma z dévodu o¢akavanej zmeny trendu vyvoja Urokovych
sadzieb uz v priebehu buduceho roka.

Vzhladom na to, Ze zakladna Urokova miera je u nas vy-
znamne niz8ia ako realitnd vynosova krivka, hlavny scenar
trhového vyvoja smeruje k zniZzovaniu realitného sprea-
du nad urokové sadzby k pévodnej urovni cca 2 %. Pred
rokom 2015 bol realitny spread na drovni 2 %, potom sa
s poklesom Urokovych sadzieb rozsiril az na viac ako 5 %,
kedZe realitné vynosy klesli velmi malo. Narast Urokov
moze byt teda do velkej miery velmi efektivne absorbova-
ny poklesom tohto realitného spreadu. V tejto suvislosti je
délezity parameter fondu, aky ma urokovy leverage. Velmi
vysoka miera leverage predstavuje vySSie riziko pri silnom
naraste sadzieb z dévodu precenenia nehnutelnosti, ako
aj z dévodu rastucich nékladov na financovanie Uverov
v portfoliu fondu. Nasa stratégia Realitného fondu reflek-
tuje preferencie konzervativnych klientov a je postavena
na nizkej miere leverage, ¢o Specialne v takomto obdobi
moze poskytnut klientom vyssi komfort pri hodnoteni vply-
vu Urokového vyvoja na hodnotu aktiv vo fonde.

Jednym z najsilnejSich benefitov je vSak fakt, Ze realitné
aktiva su fungujlci nastroj pri ochrane pred inflaciou.
V poslednych rokoch bola inflacia trochu zabudnuty feno-
mén, pohybovala sa na relativne nizkych urovniach, a pre-
to ani neputala pozornost finanénych trhov. Tato situacia
sa v8ak za posledny rok velmi rychlo otocila. Investorom
odporu¢ame ju neprehliadat a ani nepodcenovat, pretoze

jednoznacne predstavuje z dlhodobejsieho pohladu naj-
vacsie riziko pre hodnotu Uspor.

Efektivita realitnych investicii v boji s inflaciou stoji na troch
pilieroch. To, Ze nehnutelnosti ponukaju zakladny vynoso-
vy potencidl (tzv. rental income alebo vynos z najomného)
vy$Si ako inflacia, je len jedna Cast rieSenia. K tomu sa pri-
dava korelacia hodnoty nehnutelnosti s cenou pozemkoy,
stavebnych materialov a cenou préace, ktoré su vystavené
inflacii v plnej miere. A celé to uzatvara nastroj indexacie
najomného, zakotveny v zmluvach, ktory v rdmci najom-
nych kontraktov na rocnej baze upravuje vynos fondu
o hodnotu inflacie.

Realitné stratégia TAM fondov je postavena na ¢o najsirsej
diverzifikacii v ramci moznosti realitného trhu. Investujeme
do plne obsadenych projektov v CORE a CORE+ realitnom
segmente z pohladu lokality, kvality, technického stavu, di-
zajnu a najomcov. Nas aktualny posun do super prémiové-
ho realitného segmentu znamena, Ze niektoré projekty st
svojou velkostou nad nasu investi¢nl kapacitu (napriklad
Aupark Bratislava Shopping centrum) a v takomto pripade
vyuzivame pri projektoch model joint-venture spoluprace
so silnym partnerom a s dedikovanym spravcom. Kvalita
spravy je klu¢om k stabilnému rastu hodnoty takéhoto
projektu na realitnom trhu v ramci investi€ného hori-
zontu.

Autor je podpredseda predstavenstva Tatra Asset Manage-
ment.

TAM Times
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Text: Boris Fojtik

Posledny rok, ked priemerna cena nehnutelnosti na Slo-
vensku klesla, bol rok 2014. Dalsich osem rokov aZ po rok
2022 sa priemerna cena za Stvorcovy meter nehnutelnosti
postupne zvySovala. Z pokrizového minima v roku 2014 sa
viac ako zdvojnasobila. Kontinualny silny rast cien dostava
v tychto tyZzdhoch podla vietkého stopku. Napriek tomu to
v8ak nemusi priniest medziro¢ny pokles cien nehnutelnosti.

Realitny trh si za posledné roky podobne ako trhy v inych
krajinach presiel dynamickym obdobim a bol sprevadzany
aj niektorymi lokalnymi Specifikami. Celosvetovym tahu-
flom rastu cien nehnutelnosti boli predovsetkym dostupné
a lacné peniaze ako doésledok menovej politiky centralnych
bank. Dopyt po nehnutelnostiach bol pohanany nielen po-
trebou byvat, ale aj motivaciou diverzifikovat umiestnenie
volnych finandnych prostriedkov. Specificky na Slovensku
predstavuje nehnutelnost velmi oblUubené investiéné ak-
tivum, ¢o vychadza aj z absencie funkéného doméaceho
kapitalového trhu. Ulohu v tom véak zohrava aj silna celo-
spoloCenska potreba vlastnit nehnutelnost/svoje byvanie.
Nemala ¢ast nadkupov bola preto na trhu realizovana kvoli
inej motivacii ako samotna potreba byvania. Presna Statis-
tika takychto nakupov nehnutelnosti neexistuje, no develo-
peri hovorili o Cislach v rozmedzi od 15 az do 30 % v jednot-
livych projektoch.

Dopyt po kipe nehnutelnosti naberal na sile najma s klesa-
jucimi urokovymi sadzbami. ESte zaciatkom roku 2014 bola
priemerna sadzba Uveru na byvanie na urovni 4,1 %, no do
konca roka klesla pod 2 %. Poc¢as tohto obdobia bolo zave-
dené tzv. Beblavého percento, ktoré zniZilo poplatok pri vy-
plateni istiny mimo obdobia refixacie, ¢o spdsobilo zostrenie
konkurencie medzi bankami v boji o hypotekarneho klienta.
Konkurencia bola také velka, Ze urocenie uverov na Sloven—
ven sa v8ak zadlZzenost slovenskych doméacnosti raketovo
dostala z najnizSej medzi najvyssie v stredoeurépskom re-
gione. Rast miezd sice nestihal za rastom cien nehnutelnos-
ti, no prispieval k tomu, Ze do roku 2019 sme mohli sledovat
narast dostupnosti byvania. Prichod pandémie COVID-19
daval predpoklady na to, aby sa rast cien nehnutelnosti spo-
malil, pripadne zastavil. Vdaka réznym dotaénym schémam
prezila ekonomika bez vac¢sich problémov a ceny nehnu-
telnosti, naopak, este zrychlili svoj rast. Prave v tomto mo-
mente sa dostupnost byvania zacala strmo rutit nadol. Mzdy
a ani Urokové sadzby uz nedokéazali kompenzovat dvojcifer-
né rasty cien nehnutelnosti.

Pohlad do Struktary vyvoja cien nehnutelnosti ukazuje, Ze rast
bol pohanany najmé cenami bytov a az od konca roku 2019
aj cenami domov. Jednym z ddvodov je nepomer vystavby
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domov a bytov. Z troch dokonéenych bytovych jednotiek su desafro¢né minima. V dalSich mesiacoch by ju uz nemali
dva v rodinnych domoch. Navy$e, spominané investi¢né na- vyrazne zhorSovat ceny nehnutelnosti, zaroven vsak neo-
kupy nehnutelnosti sa prirodzene viac orientovali na byty. Na- Cakavame, ze ich vyvoj dostupnosti prospeje. Pokial budu
priek tomu, Ze pocet dokonc&enych nehnutelnosti rastol v po- v€as prijaté vhodné opatrenia, ktoré zabrania prudkému
rovnani s 20-ro¢nym priemerom nadpriemernou rychlostou, prepadu ekonomik a zamestnanosti, vyvoj na realithnom
nedokéazal kompenzovat ich dlhodoby nedostatok dany naj- trhu by nemal pripominat situaciu po roku 2009. Neoca-
niz§im poctom nehnutelnosti na 1 000 obyvatelov v regione. kavame nominalny prepad cien nehnutelnosti, avsak pri
ocCakavanej dvojcifernej inflacii v roku 2023 budd nehnu-
Situécia s nedostatkom nehnutelnosti sa sice nezmenila, no telnosti stracat na svojej reélnej hodnote. Vdaka rastu
dvojciferna inflacia, vysok& miera neistoty tykajica sa dalSie- nominalnych miezd na urovni okolo 10 % oCakavame sta-
ho ekonomického vyvoja poénuc inflaciou v roku 2023 aZ po bilizaciu dostupnosti byvania v budicom roku za predpo-
vyvoj zamestnanosti a menova politika ECB priniesli na realit- kladu, Ze rast Urokov sa v prvej polovici roka zastavi.
ny trh ochladenie. ZvySovanie sadzieb Uverov na byvanie sp6-
sobilo, Ze zaujemcovia o byvanie sa poponéahlali a stimulovali V sucasnej faze normalizacie dopytu na realitnom trhu ma
dopyt po nehnutelnostiach najmé v prvych dvoch kvartaloch preto zmysel pockat v prenajme s vyhliadkou najdenia vy-
tohto roka. Priemerna urokova sadzba na Uvery sa v decem- snivanej nehnutelnosti. NecCakame vsak, Ze priemerné ceny
bri 2021 dostala na svoju historicky najnizsiu hodnotu 1,11 %. zaénu vyznamne klesat, skor predpokladame stagnaciu
Za nasledujlcich 8 mesiacov sa dostala na 2,71 %. Kym v de- priemernej cenovej hladiny. AvSak v jednotlivych pripadoch
cembri si mohli lacnejsie na byvanie pozi¢at uz iba vo Finsku, sa v zavislosti od regiénu a typu nehnutelnosti neda vyla-
v auguste sa Uroky Uverov na byvanie dostali nad eurozénovy ¢it, Ze kupujuci bude schopny dohodndt aj nizSiu cenu ako
priemer. Prudké ochladenie dopytu po kupe nehnutelnosti inzerovanu. Hlavnym benefitom aktualneho vyvoja je preto
v druhom polroku je preto prirodzeny jav. najma komfortnejsi Casovy priestor na vyber a kiipu nehnu-
telnosti za cenu dlhsieho zotrvania v podnajme.
VysSie Urokové sadzby nadalej zhorsSuju dostupnost by-
vania pre novych zaujemcov o byvanie. Ta sa dostala na Autor je ekonomicky analytik - senior Tatra banky.
Vyvoj indexu dostupnosti byvania
(v bodoch)
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Text: Vratislav Zamis

Za obdobie len 7 rokov do
konca roku 2021 sa cena
nehnutelnosti v Cesku
priblizne zdvojnasobila a rast
tak patril medzi najprudsi
nielen v EU, ale aj vo svete.

Cenova hladina pritom v rovnakom obdobi vzrastla o 20 %,
a rozhodne tak nemozno na Cesko aplikovat turecky sce-
nar, kde sice ceny nehnutelnosti rastli este o ¢osi rychlej-
Sie, ale s podporou celkovo vy$sej inflacie. Okrem cenovej
hladiny nestihala drzat tempo s Ceskym realitnym trhom
ani priemerna mzda, ktora za rovnaké obdobie vzrastla len

asi o polovicu. Dostupnost byvania sa tak vyrazne zhorsila
a pri porovnani cien bytov a ¢istych prijmov doméacnosti sa
napriklad Praha v ramci velkych eurépskych miest rychlo
zaradila na druhé miesto hned za Pariz. Rast cien pritom
neustal ani v prvych dvoch kvartaloch tohto roka, ked ceny
nehnutelnosti v Cesku podla dat Eurostatu stupli o dalsich
takmer 10 %. Napriek tomu, Ze ceny ponuk v kombinacii
s vyvojom v zahrani¢i naznacuju, Ze by sa mohol trend v naj-
blizSich mesiacoch menit, stéle ostava zasadnou otazkou,
&o stoji za vyvojom cien nehnutelnosti v Cesku a prego bol
rast v uplynulych rokoch ¢asto vyrazne vy$si nez v okolitych
Statoch.

Nie je tajomstvom, Ze prevazné Cast Ceskych problémov sa
schovava na strane ponuky. Priblizne od roku 2008 zacal
klesat pocet novo dokoncéenych bytov a okolo roku 2015
dosahovala Statistika polovicné hodnoty oproti obdobiu
pred vypuknutim finanénej krizy. Do rokov spominanych
v Gvode tak Cesko vstupovalo s obmedzenou ponukou.
Ceska republika pritom patri medzi $taty, ktoré sa v kva-



lite a rychlosti systému udelovania stavebnych povoleni
pravidelne umiestiiuju v dolnej Gasti rebri¢ka, skor po boku
africkych alebo juhoamerickych Statov. Do toho sa pridal
zvySeny dopyt priZziveny politikou nizkych urokovych sa-
dzieb, ked priemerna hypotekarna sadzba od roku 2010,
az na kratku prestavku v rokoch 2017 - 2019, takmer ne-
pretrZite klesala a aj pocas kratkeho obdobia rastu sa udr-
Zala pod 3 %. Nemozno zabudat ani na typicky ¢esku lasku
k investiciam do nehnutelnosti, ked' je pre vacsinu obyva-
telov ,investicia do tehly* stale oblUbenejsia, ako napriklad
zhodnocovanie penazi na akciovom trhu. V uplynulych ro-
koch sa tak jednoducho stretol zvySeny dopyt s nepruznou
ponukou, ktoré aj pod vplyvom legislativy reaguje este me-
nej flexibilne, nez je obvyklé aj pre inak strnuly trh nehnu-
telnosti. Prostriedkom, ktory zabezpecuje rovnovahu medzi
tymito stranami, je potom cena, ktora zacala rychlo rast.
Vzhladom na ¢&iasto¢ne investicnU povahu nehnutelnosti
nemozno zabudat ani na vplyv $pekulativneho dopytu, kto-
ry pri rychlo rastlicej cene pomaha tento vyvoj este urych-
lit. Cesky realitny trh sa tak v priebehu par rokov dostal do
pozicie, ked CNB varuje pred vyraznym nadhodnotenim,
ktoré dosahuje podla jej vypoctov z jarnej spravy o stabilite
40 %. Celkovo tak kratkodobo zvyseny dopyt len dolahol na
ponukové problémy, ktorym Ceska republika, bohuzial, celi
uz dlhodobo, a rast cien nehnutelnosti tak prevysil vyvoj vo
vacsine sveta.

Aky dalsi vyvoj mozno oc¢akavat? Na pozadi zvySujucich
sa urokovych sadzieb hypoték a neistého ekonomického
vyhladu nie je v najblizSom Case pravdepodobny podobny
rast cien, aky bolo mozné pozorovat v poslednych rokoch.

V novo poskytnutych pdzi¢kach pokracuje enormny pokles
dopytu po hypotekarnych averoch, ktorych bolo v auguste

poskytnutych len ¢osi viac ako 9 mld. K&. Podobne nizku
hodnotu sme naposledy videli v januéari 2015. Aktualne je
objem hypotekarnych Uverov poskytnutych od zaciatku
roka nizsi takmer o polovicu oproti roku 2021. Na druhej
strane je vSak len otazkou Casu, ked centralna banka spusti
cyklus zniZzovania Urokovych sadzieb smerom k ich dlhodo-
bo rovnovaznej drovni, ktora je podla odhadov CNB okolo
3 %, alebo mozno aj o Cosi nizSie. S vyhladom pozvolna
slabnucej inflacie a pokrivkavajuceho domaceho dopytu by
sa prvé znizenie hlavnej urokovej sadzby, ktora je aktual-
ne nastavena na 7 %, malo podla nasej prognozy dostavit
v druhej polovici buduceho roka. Na konci roku 2024 by
sa potom sadzba mohla znizit uz k 3,5 %. V tom ¢ase bude
pravdepodobne nizSia aj miera inflacie vratane inflaénych
oc¢akavani, ¢o by spolu s nizsimi rokovymi sadzbami malo
tlacit dole aj vynosy Statnych dlhopisov, ktoré si smerodaj-
né pre vysku hypotekarnych sadzieb. Pri znizeni sadzieb
hypoték mozno opat ratat so zvySenim zaujmu o Uvery na
byvanie. Sucasny klesajuci dopyt po vlastnom byvani tak
mozno vnimat ako prechodny.

Otazkou ostava, ¢i ma Gesky realitny trh v najblizSom ¢ase
priestor na pokles cien. V poslednych mesiacoch sa cenam
zacali priblizovat najmy a nemozno vylucit, Ze sa aj z druhej
strany ceny priblizia najmom. Vzhladom na pretrvavajuce
problémy na strane ponuky vSak prudky pokles prist nemu-
si a ceny nehnutelnosti tak mézu po miernej korekcii skor
stagnovat, ako to bolo v CR po roku 2008. Kym Cesko ne-
dokaze zjednodusit a podporit vystavbu, bude aj nadalej ob-
sadzovat prvé priecky v rebrickoch nedostupnosti byvania.

Autor je ekonomicky analytik, Raiffeisenbank Ceské
republika.
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v Raku

Prvenstvo v europskom
realitnom cykle 2.0

Text: Matthias Reith

Rezidenc¢né nehnutelnosti su
v Rakusku velmi diskutovanou
téemou. V tomto smere je

vSak Rakusko v europskom
kontexte len pravidlom,

a nie vynimkou. Napokon,
ceny nehnutelnosti, ktoré

v poslednych rokoch prudko
vzrastli, nie su Cisto rakuskym,
ale eur6pskym fenoménom.

V eurdpskom ,realitnom boome 2.0% ktory sa zacal v roku
2014 nastupom hospodarskeho oZivenia po dlhovej krize
v eurozone a pokracujucou politikou nulovych urokovych
sadzieb, v8ak nie su ohniskami prvého momentu (juzna
Eurépa a irsko), ktoré urduju eurdpsky vyvoj. Je to preto,
lebo suc¢asny realitny boom je do velkej miery boomom
v krajinach jadra eurozony. A to plati aj pre rakusky trh, ktory
patri do ¢elnej skupiny druhého eurépskeho realitného cyk-
lu. Na druhej strane trvanie raktskeho realitného cyklu patri
nielen k europskej Spicke, ale aj k najlepsim na svete. Faza
rastu cien nehnutelnosti sa v Rakusku zacala v roku 2005,
ked bol trh do urcitej miery podhodnoteny. Tento cyklus trva
uz najmenej 17 rokov. Na celom svete neexistuje krajina,
ktora by v su¢asnosti mala dlhSiu, stéle trvajucu fazu rastu
cien nehnutelnosti.

V Rakulsku boli rastice ceny nehnutelnosti priblizne do
roku 2015 fenoménom najma hlavného mesta Viedne
a niekolkych dalSich miest. Vo zvySku Rakuska vSak ceny
rezidenénych nehnutelnosti rastli len v sulade s inflaciou.



To sa zmenilo, ked dlhova kriza v eurozéne konec¢ne ustupi-
la, takZe odvtedy sa Vieden a zvySok Rakuska v raste cien
drZia na uzde. Samozrejme vSak neexistuje jeden rakusky
trh rezidenénych nehnutelnosti, ale minimalne tolko Ciast-
kovych trhov, kolko je spolkovych krajin. Devét spolkovych
krajin, devét trhov - taky je zaver pri pohlade na rézne ce-
nové urovne jednotlivych spolkovych krajin. Pohlad pod
rakusky povrch odhaluje regionélne velmi odliSné realitné
trhy, ,rozdelenie vychod - zapad“ v cenach s Viednou ako
vynimkou: mimoriadne drahé lokality Vieden, Vorarlbersko,
Salzbursko a Tirolsko na jednej strane, lacnejSie spolkové
krajiny Korutansko a Burgenland na strane druhej. Rozdiely
v cenach sa v poslednych rokoch skér zvacsili, ako zmen-
Sili.

Teraz vSak rakusky trh s nehnutelnostami celi silnému pro-
tivetru. Zatial ¢o zmenené prostredie Urokovych sadzieb
ovplyviuje vSetky krajiny eurozény (a nielen ich), pre Ra-
kusko su Specifické dva dalSie faktory. Po prvé, rakuske
domécnosti maju v porovnani s eurozénou nadalej nad-
priemerny podiel hypoték s variabilnou Urokovou sadzbou
(jun 2022: 48 % z celkového objemu nesplatenych Gverov),
hoci vyznam hypotekarnych Gverov s variabilnou Grokovou
sadzbou v poslednych rokoch klesol. Tito dIZnici teraz po-
cituju ucinky rastucich urokovych sadzieb v redlnom Case.
A po druhé, od 1. augusta regulator zmenil predtym dob-
rovolné kritéria pre poskytovanie Uverov (LTV, DSTI, maxi-
malna dizka trvania Uveru) na zavazné poziadavky. Oboje
spolu - rastuce Urokové sadzby a prisnejSia regulacia -
predstavuju pre rakusky rezidencny trh ,dokonald buarku®,

ktord uz zanechala prvé stopy v cenovych statistikach. Po
velmi vysokej dynamike cien v prvej polovici roka (priemer-
ny Stvrtrocny rast cien v 1. - 2. Stvrtroku: 3,5 % medzikvar-
télne) nasledovalo UpIné zabrzdenie cien v tretom Stvrtroku
(+0,3 % medzikvartalne). To treba rozhodne povaZovat za
bod obratu, a nie za kratkodobé prerusenie predchadza-
juceho trendu vyrazného rastu cien. Po rokoch rastu cien
vyrazne nad Urovinou inflacie by sme sa preto mali pripravit
na rast nominalnych cien, ktory bude miniméalne v rokoch
2023 a 2024 vyrazne pod Urovnou inflacie, ¢o nevylucuje
stagnéaciu az mierny pokles nominalnych cien. Neo¢akava-
me vSak fazu dlhodobejsej alebo hibsej cenovej korekcie
- z dvoch dbévodov. Po prvé, kombindcia rastdcich uroko-
vych sadzieb a prisnejSej regulacie pravdepodobne utimi
novy dopyt po nehnutelnostiach. NeoGakavame vsak ani
L,vynutené zvySenie ponuky* zo strany suc¢asnych vlastnikov
nehnutelnosti, ktori svoje vliastné byvanie financovali Gver-
mi, a teraz uz nedokazu zabezpedit mesacné splatky. Také-
to vynutené zvySenie ponuky by vSak pravdepodobne bolo
potrebné na to, aby doslo k vyraznej cenovej korekcii. A po
druhé - cenovy boom poslednych niekolkych rokov (ale aj
v celej eurozone) nebol ,vykUpeny“ nahromadenim Struk-
turélnych nerovnovah. To predstavuje rozhodujuci rozdiel
oproti prvému ,realithému boomu® v eurozéne na zaciatku
devatdesiatych rokov.

Autor je hlavny ekonomicky expert pre rakuske hospo-
darstvo a rakusky trh reziden&nych nehnutelnosti v RBI/
Raiffeisen Research vo Viedni.
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Text: Elizabeta Sabolek Resanovic

\/Seobecné informacie

Chorvatsky trh s nehnutelnostami charakterizuje vysoka
segmentacia trhu a vyrazna cenova divergencia. To
je velmi délezité zdbraznit pri analyze pohybov na trhu
a prognozach buducich trendov. Konkrétne ide o skutoc-
nost, Ze existuju vyrazné odchylky medzi cenami bytov
v jednotlivych Zupach, ako aj v mestach v rdmci tej istej
Zupy, pricom cenové rozdiely sa prejavuju aj na urovni lo-
kality v ramci jedného mesta (dané kvalitou mikrolokality
a Specifikami aktiv).

V Zahrebe, hlavhom meste Chorvatska, dosiahla koncom
roka 2022 priemerna pozadovana cena za Stvorcovy meter
bytu v niektorych Stvrtiach takmer 3 000 eur. V Dalmacii
a na Istrii su ceny este vyssie, v Dubrovniku a Rovinji pre-
siahli 3 800 eur za Stvorcovy meter. Ide vSak o top turistické
destinacie, ktoré zvylajne zaznamenavaju najvacsi pocet
prenocovani turistov, takze silny dopyt po nehnutelnostiach

nie je prekvapujuci. Na vychode krajiny je situacia uplne
opacna. Slavénska Zupa je prazdna, mladi [udia sa stahuju
do zahrani¢ia, domy s celym zariadenim sa predavaju za
nizsie ceny alebo sa davaju ,zadarmo*. Spolu s dal§imi eko-
nomickymi ukazovatelmi tak aj trh s nehnutelnostami potvr-
dzuje silnu centralizaciu Chorvatska smerom k hlavnému
mestu. Demograficky a hospodarsky nerovnomerny vyvoj
Chorvatska vedie k silnejSiemu dopytu po nehnutelnos-
tiach v Zahrebe, ¢o podporuje prudky rast cien a zvacsuje
rozdiely medzi ostatnymi ¢astami Chorvatska. Pri sledovani
medianu cien apartmanov podla Zup je zrejmé, ze Zahreb
a vSetkych sedem jadranskych Zup sa umiestnili na prvych
6smich miestach.

Rast cien bol po¢as uplynulych rokov désledkom pozitiv-
neho makroekonomického vyvoja, prostredia nizkych uro-
kovych sadzieb, priaznivého vyvoja na trhu prace, spotre-
bitelského optimizmu, cestovného ruchu a v poslednom
obdobi aj viadnych stimulov pre mladych ludi na kdpu ich



prvej nehnutelnosti. Okrem toho zaznamenal v priebehu
rokov solidny rast aj dopyt nerezidentov.

Rast cien by mohol naznacovat pozitivne zmeny v realithom
sektore. Podla najnovsich oficialnych Statistickych ukazova-
telov sa v 1. polroku 2022 index cien nehnutelnosti na by-
vanie medziro¢ne zvysil o 13,6 %, zatial ¢o ceny v Zahrebe
boli medzirocne vyssie o 15,4 %.

Chorvatsky trh s nehnutelnos-
tami v priebehu rokov

V roku 2008 zasiahla Chorvatsko, rovnako ako na celosve-
tovej Urovni, finanéna kriza, ktora vyraznym spdsobom za-
stavila hospodarsky rast, znizila vyrobu a spotrebu, zniZila
HDP, nepriaznivo ovplyvnila trh s nehnutelnostami a do vy-
raznej miery zhorsila situaciu v stavebnictve. Po mohutnom
raste v rokoch 2000 az 2008 sa podiel pridanej hodnoty
v stavebnictve na celkovej hrubej pridanej hodnote zvysil
70 4,7 % na 7,7 % v roku 2008. Od roku 2008 do roku 2015
doslo k vyraznému poklesu v sektore stavebnictva (na 4,4 %
podielu na hrubej pridanej hodnote), ktory sa skongil v roku
2016. Ak nepocitame rok 2011 a jeho velmi mierny rast cien
rezidenénych nehnutelnosti, ceny od roku 2009 do roku
2015 nepretrzite klesali. Ozivenie cien sa zacalo v roku
2017 a najvyraznejsi rast zaznamenali existujice obytné
budovy. Cenové Uroven v druhom Stvrtroku 2022 prekrocila
predchadzajuce maximum z roku 2008 o viac ako 25 %.

Chorvatsky trh s rezidenénymi nehnutelnostami sa poc¢as
pandémie COVID-19 ukézal ako velmi odolny. Ceny rezi-
dencnych nehnutelnosti nadalej rastli a v podmienkach
rychleho hospodarskeho oZivenia v druhej polovici roka
2021 sa tento rast este zrychlil. Silny rast cien nehnutelnos-
ti na byvanie, ktory bol pritomny v minulych rokoch a bol
podporovany silnym dopytom, pokracoval aj v roku 2022,
pricom tempo rastu sa zrychlilo. Celkovy nérast cien nehnu-
telnosti na byvanie sa v Chorvatsku za poslednych pét ro-
kov pohyboval okolo 40 %, ¢o je v sulade s priemernym
vyvojom v EU.

Intenzita rastu cien sa zrychlila aj v druhom Stvrtroku 2022
a priemerna ro¢na miera rastu v 1. polroku 2022 dosiahla
13,6 %. Najvacsi narast bol zaroven zaznamenany v Zahre-
be (16 % ro¢ne) a dvojciferné miery rastu boli zaznamena-
né na Jadrane aj v ostatnych ¢astiach Chorvatska. Ceny
na Jadrane a v Zahrebe boli vyrazne ovplyvnené rozvojom
cestovného ruchu (denné a tyzdenné prenajmy). Konkrétne
v podmienkach nizkych Urokovych sadzieb na vklady a po
negativnych skusenostiach mnohych investorov na kapité-
lovych trhoch smerovali prebytocné finanéné prostriedky
¢asto na trh s nehnutelnostami, namiesto napriklad banko-
vych vkladov alebo investicii na kapitalovych trhoch.

Co je véak potrebné zddraznit, bez ohladu na rasttci do-
pyt, je, Ze je zrejmé, Ze ponuka kvalitnych nehnutelnosti je
stale nedostato¢na a neuspokojiva. Zaroven kvalita nehnu-
telnosti nie je na drovni vyspelych trhov, rovnako ako pod-
mienky byvania. V porovnani s krajinami EU je Chorvatsko
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okrem Rumunska na konci rebri¢ka, pokial ide o priemerny
pocet izieb na osobu (1,2 v roku 2021). V porovnani s po-
dobnymi krajinami a s priemerom EU sa véak chorvatsky
trh s nehnutelnostami vyznacuje vysokou uUroviiou domov
obyvanych ich vlastnikmi (90,5% v roku 2021) so skutocne
nizkou Uroviiou hypoték alebo tverov (7,4 % v roku 2021).
To je pravdepodobne hlavnou pohnutkou, preco si ludia
v Chorvatsku kupuju druhu alebo dalSiu nehnutelnost ako
investiénu prilezitost, ako dodato¢ny zdroj prijmu, vo vac-
Sine pripadov pohéanany rozvojom a ocakavanim v oblasti
cestovného ruchu.

Na nedavny rast dopytu a rast cien rezidenénych nehnutel-
nosti mali (a nadalej maju) vplyv stale priaznivé podmienky
financovania na trhu a vnimanie nehnutelnosti ako bezpec-
ného aktiva. Nemali by sme v8ak ignorovat ani dalSie fak-
tory, ako napriklad historickd tendenciu fudi v Chorvatsku
investovat prebyto¢né peniaze/hotovost do nehnutelnosti.
Treba sa na to pozerat jednak z hladiska finanénej gramot-
nosti, rozvoja finanéného trhu, jednak aj z hladiska danové-
ho rezimu, v ktorom su sukromni prenajimatelia v relativne
vyhodnejSom postaveni, pretoze platia pevnu sadzbu dane,
ktora sa vypocitava vyluéne podla poctu pevnych 16Zok
v doméacnosti.

To je zrejmé obzvlast v prostredi silnych inflacnych tlakov,
v ktorom momentalne Zijeme a kde sa investovanie do
nehnutel'nosti vnima ako prirodzené zabezpecdenie
proti inflacii, najma v pripade nehnutelnosti, ktoré sa ku-
puju ako investicia. Zmeny v spdsobe Zivota a prace, ako
napriklad praca na dialku alebo home office tiez dali stimul
dopytu po reziden&nych priestoroch a podnietili preferenciu
byvania mimo centier miest. Zaroven sa zvysil vyznam mo-
dernych stavebnych standardov, najméa po dvoch zemetra-
seniach v roku 2020, takZe dopyt sa zvysil najmé mimo cen-
tra Zahrebu a v jeho okoli. Priaznivé trendy na trhu préace,
ktoré nezhorsila ani si¢asna geopoliticka situacia, posobili
aj ako vietor do plachiet oZivenia poctu transakcii a rastu
cien na trhu nehnutelnosti.

Vyznamnym faktorom rasticeho dopytu je aj pokracovanie
Statneho programu dotovanych Gverov na byvanie (pre mla-
dych fudi), ako aj zvySeny dopyt nerezidentov po nehnutel-

nostiach v Chorvatsku. V priemere Stvrtina vSetkych trans-
akcii na Jadrane a na niektorych miestach je to este viac
- na Istrii, sa priblizne 40 % vSetkych predajov v roku 2020
(a aj v roku 2019) tyka cudzincov. Vstup do eurozény na
zaciatku roka 2023 a v dohladnej (blizkej) buducnosti vstup
do schengenského priestoru bude dalej stimulovat do-
pyt nerezidentov, a to najma v primorskych regidnoch.

Podla ,Prehladu trhu s nehnutelnostami v roku 2021, ktory
zverejnil Chorvatsky ekonomicky institat, celkova hodnota
predanych nehnutelnosti v roku 2021 presiahla 60,086 mld.
chorvatskych kun (takmer 8 mld. eur). Celkovo bolo realizo-
vanych 133 977 nakupov a predajov, ¢o predstavuje 30-per-
centny narast v porovnani s rokom 2020, pri¢om 22,1 % tran-
sakcii sa tykalo nadkupu a predaja bytov/apartmanov. Z toho
vyplyva, Ze transakcie predaja nehnutelnosti predstavovali
v roku 2021 14 % HDP. Na porovnanie, v roku 2020 predsta-
voval tento podiel 11 %. V roku 2021 sa hodnota predanych
nehnutelnosti zvysila o vysokych 50,1 %.

Ponuka nehnutelnosti sa postupne prispdsobuije rastuce-
mu dopytu. Hoci sa stavebna aktivita v 2. polroku 2021
mierne znizZila, objem vystavby budov nadalej rastol solid-
nym tempom. Podla najnovsSich udajov za 3. Stvrtrok 2022
bol podnikatelsky optimizmus v stavebnictve nadalej nad
svojim dlhodobym priemerom. Pocet vydanych stavebnych
povoleni na vystavbu bytovych budov je nad GUroviiou spred
pandémie. Pocet nefinanénych spoloénosti a oséb zamest-
nanych v stavebnictve a v cinnostiach v oblasti nehnu-
telnosti rastol a podla Udajov centralnej banky boli nové
umiestnenia Uverovych institucii v sektore nefinanénych
spolo¢nosti zamerané najma na tieto ¢innosti. Hoci podiel
pridanej hodnoty budov na hrubej pridanej hodnote bol sta-
bilny, pohyboval sa na urovni okolo 6 %.

Stavebna ¢innost a po¢et dokoncéenych budov su vsak sta-
le podstatne nizSie v porovnani s obdobim pred globalnou
finanénou krizou. V roku 2008 bol pocet novych budov
dva- az trikrat vyssi ako v roku 2021. Narast ponuky nehnu-
telnosti je sprevadzany rastom nakladov na vystavbu (ma-
teriélov, ale aj prace), ¢o ovplyviuje aj cenu novej vystavby.
V 1. polroku 2022 sa ceny predanych novych bytov zvysSili
vyraznejSie v Zahrebe (+29,1 % medzirocne) v porovnani



s ostatnymi sidlami (+9,1 % medziro¢ne). Okrem posilnenia
doméceho dopytu po novej vystavbe by stavebnu aktivitu
v buducnosti mohla posilnit aj vyraznejsia aktivita pri ob-
nove oblasti postihnutych zemetrasenim (najma pri byto-
vych domoch v Zéhrebe) a dalSia aktivita pri vystavbe
projektov infrastruktury prostrednictvom prostriedkov
z fondov EU, ¢o v8ak zaroven vytvara dodatodny tlak na
naklady na vystavbu.

Rizika a prekazky

Pri analyze trhu s rezidenénymi nehnutelnostami v Chorvat-
sku sa vzdy vynara otazka dostupnosti nehnutelnosti.
Pokracujuci solidny hospodarsky rast priniesol aj rast dis-
ponibilného prijmu, ktory len mierne zlepsil pomer cien rezi-
denénych nehnutelnosti a osobnych prijmov. Podla uz spo-
minanej publikacie ,Prehlad trhu s nehnutelnostami v roku
2021“ boli najvy$Sie hodnoty indexu cenovej dostupnosti,
znamenané v pobreznej Casti krajiny. Napriklad hodnoty
indexu cenovej dostupnosti vyssie ako 30 %, ktoré pouka-
zuju na to, Ze na jeden S$tvorcovy meter bytu je potrebné
vycClenit viac ako 30 % ro¢ného prijmu, boli zaznamenané
v mestach Dubrovnik, Baska Voda, Hvar a Rovinj. ZhorSo-
vanie dostupnosti nehnutelnosti a zvySovanie nékladov na
byvanie predstavuju velku hospodarsku a socialnu vyzvu,
ktorej rieSenie si vyZzaduje sucinnost a koordinéciu réznych
politik na trhu. Pri opise pohybu indexu dostupnosti byva-
nia musime byt vSak velmi opatrni, pretoze index berie do
vypoctu priemernd Cistd mzdu, ktora v Chorvatsku nie
je vzdy realnym ukazovatelom disponibilného prijmu.
Prijmy z prendjmu v mnohych ¢astiach Chorvatska vyrazne
zvySuju disponibilny prijem a robia kipu nehnutelnosti este
o nie¢o dostupnejSou. To sa prejavuje aj v raste Gverov na
byvanie, ktory dynamicky neodraza rast dopytu.

Okrem rastuceho nesuladu medzi pohybom cien a ich
klu€ovymi makroekonomickymi ukazovatelmi sa zvySu-
ju aj rizika vyplyvajuce z trhu rezidenénych nehnutelnosti

v dosledku nepriaznivého vplyvu inflaénych tlakov na realne
prijmy a dopyt, ako aj neistoty suvisiacej s hospodarskym
a geopolitickym vyvojom.

Ocakavania a buddce trendy

V budlcom roku ocCakavame, Ze ceny rezidenénych
nehnutelnosti budu nadalej rast, aj ked pomalSim
tempom v porovnani s predchadzajucimi rokmi. K nasim
oGakavaniam sa opatovne priklaname na zaklade predpo-
kladu, Ze nakup nehnutelnosti bude pre niektorych investo-
rov prirodzenym zabezpecenim proti pokracujucim inflac-
nym tlakom. Vzhladom nato, Ze obdobie nizkych urokovych
sadzieb bude ¢oskoro za nami, niektori kupujuci/investori
VyuZiju stéle priaznivé podmienky financovania, ¢o podpori
zvy$eny dopyt.

V strednodobom az dlhodobom horizonte budu vyvoj
cien nehnutelnosti urovat predovSetkym demograficky
vyvoj, sila ekonomiky a, samozrejme, turisticka aktivita. Re-
vitalizacia oblasti postihnutych zemetrasenim, ako aj inych
Casti Chorvatska podporuje o¢akavania dalSieho rastu cien
v centralnej Casti Chorvatska. Ceny na pobrezi budu zavisiet
od vyvoja cestovného ruchu. V désledku globalnych zmien,
ktoré priniesla pandémia, sa jadranské pobreZie stalo este
oblubenejsim, ked'ze Chorvatsko je pre velky pocet ob-
éanov EU krajinou l'ahko dostupnou autom. Napokon,
Zahreb ako hlavné mesto, ale aj oblubena turisticka desti-
nécia, tiez zaznamenéa pokracujuci rast cien rezidenénych
nehnutelnosti. Relativne vysoka tendencia k prenajmu,
Statny dotaény program pre mladé rodiny, vysoka uroven
likvidity, rekonstrukcia oblasti postihnutych zemetrasenim
financovana z pefiazi EU a prirodzena konvergencia cien
reziden&nych nehnutelnosti k priemeru EU s faktory, ktoré
budl nadalej podporovat rast cien na trhu s nehnutelnosta-
mi. Koniec obdobia nizkych Grokovych sadzieb by v§ak mal
pdsobit opaénym smerom.

Autor je ekonomicky analytik, Raiffeisenbank Croatia.

realitnéno trhu v dopytovanych krajinach
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Text: Richard Zpévak

Viac ako dekadu sme

sa stretavali s nulovymi
urokovymi sadzbami.
Konzervativni investori
nemali takmer ziaden vynos
v pripade nizko rizikovych
aktiv a v dosledku extremne;
likvidite na trhu dosahovali
vynosy niektorych dlhopisov
dokonca zaporné hodnoty.

Takyto typ investora sa musel danej situacii prispésobit
a vacsina tak siahla po realitnych investiciach. Tieto investi-
cie su oblubené aj pre svoju hmatatelnost, kedZe investo-
vanie do akcii alebo inych tried aktiv méze byt pre uréitu
Cast investorov az moc abstraktné. Realitné investicie patria
medzi alternativne investicie, ktoré nekopiruju vyvoj akcio-

vych a dlhopisovych trhov, tym predstavuju vhodny néastroj
na rozlozenie rizika investicného portfolia.

1. Podielove fondy

Prvou moznostou investovania do realit je nakup podielo-
vych listov realitného fondu. Vyhodou tychto fondov je ziska-
ny podiel na portféliu aj v pripade investovania niz§ej sumy,
na rozdiel od kupy samotnych nehnutelnosti vo fonde, kto-
rych ceny sa pohybuju v desiatkach milionov. NavySe sa
investor nemusi starat o zabezpecovanie najomnikov a pre-
vadzkové otazky. Investori sa ¢astokrat zamyslaju, ¢i je lep-
Sie investovat do realitného fondu, alebo si kupit nehnutel-
nost. Okrem niz8ej minimalnej investicie hovori v prospech
realitného fondu aj diverzifikacia portfolia. Ta sa méze tykat
typu prenajimanych priestorov (napr. kancelarie, obchodné
priestory, logistika), lokality ¢i orientacie na najomcov z naj-
roznejSich odvetvi hospodarstva. Spravcovska spoloénost
sa stard o spravu fondu vratane manazovania najomcov
s ohladom na udrZiavanie ¢o najvys$sej obsadenosti nehnu-
telnosti vo fonde. Realitné investicie sluzZia aj ako nastroj na
zachovanie realnej hodnoty v ¢ase inflacie, najma z dévodu
naviazania ceny najmov z nehnutelnosti vo fonde na inflaciu.
Takato investicia sa da spravidla zlikvidnit v priebehu par
mesiacov.



2. Real Estate Investment
Trust

Ide o $pecializovany realitny fond alebo trust, ktory vlastni,

prevadzkuje alebo financuje nehnutelnosti vytvarajace pri-

jem. Vacésina REIT je obchodovana na burze podobne ako

akcie, a preto nie je problém s ich likviditou. Aby si spolo¢-

nost udrzala status REIT, musi spifiat niekolko podmienok.

Medzi tie zakladné patria:

- minimalne 75 % investovanych aktiv musi byt do nehnu-
telnosti, hotovosti alebo americkych statnych dlhopisov,

- minimalne 75 % hrubého prijmu musi pochadzat z pre-
najmov, urokov z hypoték alebo predaja nehnutelnosti,

- minimalne 90 % zdanitelného prijmu musi byt vyplatené-
ho akcionarom vo forme dividendy.

REIT podlieha ovela vac¢sej volatilite v porovnani s realitnymi
fondmi. Prepady mézu presahovat aj 30 %, ¢o by pre kla-
sického konzervativneho investora bolo nepredstavitelné.
Samozrejme, v pripade pozitivneho vyvoja méze zhodnote-
nie niekolkonasobne presiahnut vynosy konzervativnejsich
podielovych fondov. Najvacsie REIT spolo¢nosti su zo Se-
vernej Ameriky, kde vlastnia viac ako 535-tisic nehnutelnosti
s celkovymi aktivami presahujucimi 4,5 biliéna USD.

3. Priama investicia do Real
Estate spolocnost!

Dal$ou moznostou investicie do realitného sektora je priamy
nakup akcii, dlhopisov alebo podielov vybranej spolo¢nosti.
Tak ako pri spomenutom podielovom fonde aj tu je moznost
investovania uz od mensich sum. Samozrejme, kedZe ide
o portfélio jednej spolo¢nosti, diverzifikacia je ovela mensia
ako v pripade Siroko rozlozenych fondov alebo trustov, a pre-
to by sme mali poditat aj s vySSim rizikom.

4, Nakup konkrétneg
nennutelnosti

Preferovanou moznostou je aj priama investicia do nehnu-
telnosti, teda nakup bytu, domu ¢&i rekreacnej nehnutelnosti.
Na Slovensku je tento spdsob investicie velmi popularny,
jednak pre hmatatelnost tejto investicie, ale aj vdaka prud-
kému narastu cien nehnutelnosti v poslednych rokoch. Na
rozdiel od predchadzajucich moznosti treba, pri priamom
nakupe nehnutelnosti pocitat so sumou Castokrat aj v stov-
kach tisicov. Ak investor nema tolko prostriedkov, méze na
to vyuzit hypotéku alebo iné typy Uverov. Samozrejme, ¢im
vySSia bude Urokova sadzba pozi¢anych prostriedkov, tym
mensi bude jeho finalny ¢isty vynos. Taktiez takuto investic-
nu nehnutelnost spravidla nemozno spenazit zo dfia na den,
preto hovorime o niz$ej likvidite. Na druhej strane je takato

Priemerny vyvoj cien nehnutel'nosti v SR a jednotlivych
krajoch
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investicia menej volatilna v porovnani s REIT alebo inymi kla-
sickymi akciami. TaktieZ nehnutelnost mézeme prenajimat
a ziskat tak dalsi zdroj prijmu, podobne ako dividendy pri
akciach. Vynos teda nemusi byt dosiahnuty len rozdielom
medzi ndkupnou a predajnou cenou. V poslednych rokoch
investori Castokrat zabudaju, Ze ani nehnutelnosti nie su
perpetuum mobile, ktoré len rastu a generuju vynos. Na na-
sledujucich grafoch je znazornena priemerna cena nehnu-
telnosti v jednotlivych regionoch, ako aj priemerna cena za

celu Slovensku republiku. Nasledne je uvedena aj percentu-
alna zmena cien nehnutelnosti.

Ako je z grafov vidiet, priemerna cena nehnutelnosti na Slo-
vensku padala od zagiatku hypotekarnej krizy v roku 2008
az do roku 2015. Celkovy pokles za toto obdobie predstavo-
val viac ako 20 % a trvalo 10 rokov, kym sa cena za $tvorcovy
meter dostala na pévodnu uroven. Aj vtedy Narodna banka
Slovenska upozorfiovala na cenovl bublinu na realitnom
trhu. Podobné spravy poc¢uvame aj dnes po prudkych na-
rastoch cien v poslednych rokoch. Ocakava sa, Zze dopyt
bude postupne klesat so zvySujacimi sa sadzbami. Kedze
sme vSak na zaliatku zdraZovania hypoték, obyvatelia aj in-
vestori chcu este vyuZit pomerne lacny zdroj prijmu, a preto
este pretrvava zvysSeny dopyt. Z pohladu diverzifikacie rizi-
ka je lepSie vlastnit niekolko nehnutelnosti, napriklad pros-
trednictvom fondov alebo trustov a neniest riziko len jednej
nehnutelnosti.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroj:

www.nbs.sk
www.reit.com/data-research/data/reits-numbers
www.finance.yahoo.com

www.teletrader.com

www.google.com/finance
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certifikat

Text: Michal Polin

Rekordne rastuca inflacia

v roku 2022 obrétila cely
financny svet naruby. Navyse,
pretrvavajuca neistota

v oblasti cien pohonnych

hmot, energii a materialov
tlaci krajiny Coraz blizSie

k recesii. Mnohi ekondmovia
uz preto zacali varovat pred
hrozbou stagflacie.

Protiintlacn
bonusovy

Pojem stagflacia bol prvykrat pouzity v 70. rokoch 20. sto-
roCia a znamena kombinaciu ekonomickej stagnéacie a infla-
cie. Preco to trapi investorov? Prave v tejto dekade nezazna-
menali totiz akciové trhy rozvinutych krajin takmer Ziaden
rast!

Pre inteligentnych investorov, ktori by chceli svoje peniaze
priamo ochranit pred rastom inflacie a navySe ziskat atrak-
tivny vynos aj v pripade scenara stagnacie akciovych trhov
v nadchéadzajucich rokoch, prindsa Raiffeisen Bank Interna-
tional Protiinflaény bonusovy certifikat. Certifikat umozfiuje
investorom ziskat pri splatnosti vynos rovny medziro€nym
zmenam inflacie pocas trvania certifikatu a k tomu navy-
Se ponuka aj prilezitost ziskat vopred stanoveny bonusovy
Vynos.

Vyska kuponov naviazanych na medziroénu inflaciu
za prislusné roky ponutka investorom jednoduchy spdsob,
ako ochranit svoje peniaze pred inflaciou. Na vypocet vysky
kupoénov naviazanych na inflaciu pouzivame Harmonizova-
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konci splatnosti, a to bez ohladu na splatenie bonusového
vynosu a vykonnost podkladového aktiva certifikatu.

né indexy spotrebitelskych cien (HICP). Tie su uréené na
medzinarodné porovnanie inflacie spotrebitelskych cien.
Pouziva ich napriklad Eurépska centrélna banka, a to na
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sledovanie cenovej stability v kontexte menovej politiky.
ECB definuje cenovu stabilitu na zaklade ro¢nej miery in-
flacie meranej indexom HICP pre eurozdnu. Na stanovenie
vysky kupénu Protiinflacného certifikatu sa pouziva HICP
bez tabaku. V rozhodny den prislusného mesiaca sa uro-
ven inflacie porovna s Urovnou inflacie za rovnaky mesiac
predchadzajuceho roku a nastane jeden z nasledujucich
scenarov:

a) INFLACIA = Groven HICP bez tabaku v 19 krajinach
eurozoény je vyssia ako predchadzajuci rok: investorom
bude vyplateny kupén rovny percentudlnemu narastu in-
flacie za prislusny rok a jeho hodnota v EUR sa stanovi
z emisnej ceny (vyska kuponu na jeden certifikat = emis-
na cena x zmena HICP v %).

DEFLACIA = Uroven HICP bez tabaku v 19 krajinach
eurozoény je nizSia ako predchadzajuci rok: investori su
chraneni aj pred pripadnou deflaciou, teda v pripade, ak
bude medziro¢na zmena HICP negativna, vySka kupdnu
bude 0 a kupon za prislusny rok nebude vyplateny.

c

Vynos zaloZeny na pozorovani medziro¢nej zmeny inflacie
je najvyhodnejSou moznostou pre investora, pretoZe chrani
vysledny vynos investora aj pred deflaciou. V pripade, ak by
sme pozorovali celkovl zmenu inflacie za obdobie trvania
certifikatu, pripadna deflacia by mohla zniZit celkovy vynos
investora. Pri medziroénom pozorovani inflacie je v pripa-
rok 0 a z celkového vynosu sa pokles indexu HICP za tento
rok neodpocitava. Poc¢as trvania certifikatu su vSetky kupo-
ny akumulované do trhovej ceny certifikatu a vyplatené na

NavySe, ku kupénom naviazanym na inflaciu méze investor
ziskat aj dodato¢ny, bonusovy vynos. Bonusovy mecha-
nizmus funguje rovnako ako pri Standardnom bonusovom
certifikate, teda na zaciatku trvania certifikatu sa z Uvodnej
hodnoty podkladového aktiva urci prislusna bariéra. Po¢as
obdobia pozorovania bariéry sa hodnota podkladového
aktiva porovnava s Uroviiou bariéry. Splatenie bonusového
vynosu spolu s istinou zavisi od vykonnosti podkladovych
aktiv. Na konci splatnosti certifikatu méze nastat jeden

z nasledujucich scenarov:

a) Ak sa podkladové aktivum vzdy nachadzalo NAD barié-
rou, certifikat je splateny na bonusovej Grovni. To zname-
n4, Ze ak podkladové aktivum nikdy pocas tohto obdobia
nepokleslo na/pod Uroven bariéry, ziska investor v den
splatnosti spolu s istinou aj atraktivny bonusovy vynos.

b) Ak podkladové aktivum aspori raz dosiahlo alebo narusi-
lo bariéru, splatenie certifikatu v den splatnosti sa usku-
toéni na zaklade realnej vykonnosti podkladového aktiva,
maximalne vSak do vysky bonusovej Urovne certifikatu.

Protiinflaény bonusovy certifikat je inovativny sposob, ako
ziskat zaujimavy vynos a navySe zachovat kupnu silu in-
vestovanych penazi, a to aj v pripade stagnécie ¢i poklesu
podkladového indexu. Certifikat navySe ponuka flexibilitu
prostrednictvom permanentnej obchodovatelnosti a nékla-
dovu efektivnost, pretoZze neobsahuje Ziadne spravcovské
poplatky.

Autor je General Manager, Raiffeisen Bank International
AG Slovak Branch.
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Nehnutel

na.lizing

Text: Zuzana MiSovicova-Harmosova

Ak potrebujete nehnutelnost,
urcite vas zaujima, ako ju ¢o
najlepsie financovat. Okrem
klasickych spotrebnych
uverov existuju aj vyhodné
lizingove riesenia.

Vyhoay lizingu

Podnikatelia sa pri svojich aktivitach Casto stretavaju
s problémami, ako napriklad nedostatok vlastného kapita-
lu. Lizingova spolo¢nost je jedna z moznosti, na ktord sa

qcist’

v takomto pripade méze klient obratit. Medzi dalsie vyhody
lizingu patria reakéna pruznost na platobnu schopnost Ii-
zingového najomcu (klienta) alebo priaznivy vplyv na cash
flow a likviditu.

Financny lizing
Finan¢ny lizing predstavuje finanény prenajom majetku na

zaklade najomnej zmluvy na dohodnuté obdobie s dojed-
nanym predkupnym pravom na konci vztahu.

Vlastnictvo nehnutelnost

UzZivat nehnutelnost pocéas celého obdobia lizingu vie klient
tak, ako keby ju vlastnil. Lizing nehnutelnosti umozni klien-
tovi dlhodobé planovanie. Ak objekt nevyuziva klient alebo



ho vyuZiva len v obmedzenom ¢ase, mdéze ho prenajat.
Finanény lizing umoznuje lizingovému najomcovi byt po
uplynuti finanéného lizingu opéat vlastnikom nehnutelnosti.
Preto mézeme jednoducho prirovnat finanény lizing k dlho-
dobému Gveru.

Tatre-Leasing

Spolo¢nost Tatra-Leasing ako univerzéalna lizingova spoloc¢-
nost poskytuje v ramci svojich sluZieb pre svojich klientov
aj financovanie nehnutelnosti. Formou finanéného lizingu
nehnutelnosti vam prefinancujeme administrativne, vyrob-
né, logistické budovy, ako aj iné objekty uréené na pod-
nikatelské Ucely. Okrem obstarania uz existujucich budov
ponukame klientom aj financovanie vystavby alebo re-
konstrukcie nehnutelnosti a tiez refinancovanie vlastnych
budov, tzv. spatny lizing, ktory sluzi klientom na uvolnenie
finanénych zdrojov pre dalSie investicie a rozvoj dalSich ak-
tivit klientov. Financovanie nehnutelnosti je primarne urce-
né pre podnikatelské subjekty.

Podmienky financovania

Standardna doba splacania pri lizingu je dvanast a7 pat-
nast rokov. Klientom pontukame plavajuce (floatové) alebo
patrocné fixné urokové sadzby. VySka podielu viastnych
zdrojov - akontécia - je stanovena individualne v zavislosti
od bonity klienta a interného ohodnotenia nehnutelnosti.
Pocas trvania lizingovej doby vieme klientom v pripade z&-
ujmu prefinancovat aj technické zhodnotenie zrealizované
na financovanych nehnutelnostiach, resp. opatovne navysit
financovany objem po splateni urcitej Casti istiny.

Benefitom pre nasich klientov su tiez vyhodné sadzby po-
istenia budov v ramci lizingovych splatok. Okrem klasické-
ho finanéného lizingu spolo¢nost Tatra-Leasing poskytuje
klientom aj operativny lizing na budovy. Lizing nehnutelnos-
ti je alternativna forma financovania budov k Standardnému
bankovému Gveru.

Autorka je produktova manaZérka oddelenia produktového
manazmentu Tatra-Leasing.




Spréavna rada banky Kathrein Privatbank, zlava Wilhelm Celeda, CEO, Harald Holzer a Stefan Neubauer.

KATHREIN

Kathrein
Privatbank

- najosobnejsia
skusenost so
spravou majetku

Text: Spolupraca Tatra banka - Kathrein Privatbank

Ako exkluzivny partner majetku, financovanie

Tatra banky v oblasti (zahrani¢nych) nehnutelnosti
privatneho bankovnictva pre a ponuka pristup ku
medzinarodné bankovnicke kompetencnému centru
sluzby poskytuje banka Family Konsult v oblasti
Kathrein Privatbank nastupnictva, rodinného

profesionalnu spravu podnikania a nadacie.



Sprava majetku Family Konsult

* Sprava majetku * Sluzby v oblasti

nastupnictva

¢ Investicné
poradenstvo ¢ Rodinné
. a podnikatel'ské
* Priame sluzby

obchodovanie

. o * Sluzby pre fondy
¢ Inovativne investi¢né

rieSenia * Siet odbornikov

Banku Kathrein Privatbank, ktora sidli vo Viedni, zalozil
v roku 1924 Carl Kathrein a je jednou z veducich sukrom-
nych bank v Rakusku. Hlavné oblasti pésobenia si sprava
majetku a poradenstvo pre sukromnych, firemnych a institu-
cionalnych klientov, ako aj nadacie. Ako 100 % dcérska spo-
lo¢nost banky Raiffeisen Bank International ponuka banka
Kathrein Privatbank vyhody flexibilnej, nezavislej, sikromnej
banky orientovanej na sluzby a istotu stabilnej medzinarod-
nej bankovej skupiny.

Cielom banky Kathrein je ponuknut svojim klientom ¢o najo-
sobnejSie skusenosti pri sprave majetku. Preto sa jej privatni
bankari pozeraju na tieto ciele, hodnoty a zaujmy svojich
zékaznikov velmi osobne.

Ako exkluzivny spolupracujuci partner privatneho ban-
kovnictva Tatra banky ponuka banka Kathrein Privatbank
klientom prvotriedne medzinarodné sluzby spravy majetku
priamo z Viedne.

Sprava majetku

V ramci spravy majetku vytvori banka Kathrein Privatbank
vlastny investiény koncept pre kazdého jedného klien-
ta. Pritom vam pomoZeme pri zodpovednej sprave portfélia
vasho majetku s cielom uchovat a zvacsit majetok pre vas
abuduce generéacie. Ak nés o to klienti poziadaju, pombzeme

Udrzatel'né Financovanie

investovanie L
* Lombardné uvery

» Udrzatelnost
z presvedcenia -
nase podnikové
hodnoty s korefmi
v udrzatelnosti

* Hypotekarne Uvery
na byvanie

« Specialne Uvery

¢ Odborné vedomosti
z udrzatelného
investovania

« Siroké spektrum
produktov

* Spolupraca
s certifikovanymi
partnermi

im pri najdeni udrzatelnych investi¢nych rieseni, vyvoji vlast-
nych investiénych stratégii a ukazeme im, Zze investovanie
v slilade s ESG a atraktivne vynosy idd ruka v ruke.

Ako $peciélnu sluzbu vam pontkame pristup k naSmu pria-
memu obchodovaniu a sme profesionalnym a spolahlivym
partnerom pri spracovani objednavok a transakcii.

Neustale sa snazime poskytovat svojim klientom inovativne
investi¢né rieSenia v niekolkych oblastiach majetku vratane
ponuky pristupu na sukromné trhy prostrednictvom nasej di-
gitalnej platformy Kathrein Private Markets Platform.

Uverovanie

Pokial ide o potreby medzinarodného uverovania, mozu
klienti sluzieb privatneho bankovnictva Tatra banky vyuzit vy-
hody flexibility exkluzivneho partnerstva s bankou Kathrein
Privatbank. Cielom banky Kathrein Privatbank je poskytnut
na mieru $ité rieSenie, ktoré vyhovie vasim konkrétnym po-
trebam. MdZete si vybrat z nasledujucich finanénych sluzieb.

Medzinarodné hypotekarne uvery vam poskytuji moz-
nost financovat nehnutelnosti kdekolvek na svete. Nase fi-
nanéné portfélio v su¢asnosti zahffia okrem iného nehnutel-
nosti v Rakusku, USA, Anglicku, Nemecku, vo Francuzsku,
v Spanielsku a v Ceskej republike.

NasSe rieSenia pre $pecialne uvery vam okrem toho umoz-
nia kolateralizaciu vasich finanénych potrieb pomocou Si-
rokej palety aktiv, ako napriklad vino, umenie, vzacne kovy
alebo diamanty. Kazdy pripad sa preskima samostatne
v spolupraci s odbornikmi, a preto vyZaduje nejaky ¢as rea-
liz&cie v trvani miniméalne troch mesiacov.

Okrem toho mozete vyuzit vyhody nasej ponuky lombard-
nych Gverov, ktora zahfiia moznost strednodobého az dlI-
hodobého uveru na financovanie ndkupu cennych papierov
alebo inych aktiv prostrednictvom kolateralizacie cennych
papierov.

Dal$ie informacie o nasej ponuke najdete na webovej stran-
ke (www.kathrein.at) alebo mézete kontaktovat svojho privat-

neho bankéra v Tatra banke.

Autor - Kathrein Privatbank.
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CB Propem\ ,
lmvestors: Realith

fond’'s WnRoso
13,9 % p. &

Inzercia tretej strany
Text: Peter Becar

Fond CB Property Investors
sa stal jedinym realitnym
fondom, ktory v 1. polroku
2022 porazil v Ceskej
republike inflaciu, ktora
dosiahla v tom ¢ase hodnotu
13,2 %. Podla porovnania
nezavislého expertného
portalu nemovitostni-fondy.cz
mal fond v tomto obdobi
vynos dokonca 14,3 % a islo
tak 0 najvynosnejsi realitny
fond v Ceskej republike.

cb. PROPERTY
@ '"VESTORS

Realitny fond kvalifikovanych investorov CB Property In-
vestors bol zaloZzeny v roku 2020 a pre investorov otvoreny
v minulom roku. Patri do investicného ekosystému skupiny
Crowdberry, ktorej zakladnym kameriom je investi¢na onli-
ne platforma, a spravuje aj fondy CB Investement Manage-
ment a CB Espri. Skupina méa v sprave majetok v hodnote
viac ako 80 milionov eur. Predsedom dozornej rady fondu
CB Property Investors a jeho zakladajucim partnerom je Pe-
ter Bec¢ar. Pan Becar, ktory je tiez partnerom Crowdberry,
predtym poésobil ako riaditel pre strednu a vychodnu Eu-
répu v spolo¢nosti P3 Logistic Parks, ktora je poprednym
eurdpskym developerom v oblasti logistiky a priemyselnych
nehnutelnosti.

Fond sa na rozdiel od vacsiny ostatnych realitnych fondov
nesustreduje na jediny sektor, ale jeho stratégiou je vyberat
najvhodnejsie akvizicie z réznych segmentov. Ci uz ide o lo-
gistické, alebo vyrobné priestory, rezidenény development



Peter Becar

alebo napriklad zariadenia pre seniorov. Okrem diverzifika-
cie sa od beznych realitnych fondov lisi este v jednej pod-
statnej veci. Sustreduje sa najmé na investicie do nehnu-
telnosti s pridanou hodnotou, ako napriklad development,
redevelopment &i nehnutelnosti, ktoré ponukaju priestor
pre buduce rozSirenie. Na rozdiel od vacsiny konkurencie
tak vstupuje do prilezitosti v momente, ked' sa vytvara hod-
nota, ktort potom zdiela ako s investormi, tak s partnermi,
a zaroven tak moze cielit na nadstandardny vynos. Ciefom
je uz od zaloZenia fondu hodnota nad 10 % rocne.

Fond doteraz zbieral od investorov prostriedky na akviziciu
prave takych aktiv a po¢as svojej existencie ich analyzoval
viac ako sto. Nedavno jednu akviziciu uzavrel a tri dalSie su
v rieSeni. CB Property Investors vstupil ako hlavny investor
do domova seniorov Dobré Easy v Ivanciciach, a to este
pred jeho kolaudaciou. Domov teraz prijima prvych klien-
tov. Dalsie financovanie poskytla Ceska sporitelfia a suk-
romni investori maju teraz moznost do projektu investovat

Vynosy realitnych fondov v €R v prvom polroku 2022

na platforme Crowdberry. Akvizicia navySe ukazala sprav-
ny smer stratégie fondu, pretoZe vyrazne prispela k tomu,
Ze vynos fondu za rok bol aj vdaka nej 13,9 %.

Ak vezmeme do Uvahy, ako nielen geopoliticka situacia
rozkolisala trhy, vrhla medzi investorov aj podnikatelov ne-
istotu a vystrelila prave inflaénu krivku nahor, neméze ni-
koho prekvapit, Ze sa medzi ludi vkradla opatrnost. Fondy
kvalifikovanych investorov, a najma tie realitné, su povazo-
vané za pokojny pristav pre vliozené prostriedky, ktoré sta-
bilne zarabali, aj ked neponukali vyslovene nadpriemerné
vynosy. Dvojciferna inflacia vSak zmenila hru a investor sa
musi pytat sém seba, &i mu staci ast z inflacie vymazat,
alebo si vyberie fond, ktory jej svojou stratégiou moze Celit.

Ako mozno vidiet na priklade ilustrovanom vyssie, fond so
stratégiou rastu si s takouto situaciou moze obstojne poradit.
Obzvlast na rozdiel od fondov, ktoré uz investicie realizovali
a s tym realizovali aj svoje zisky. Realitny fond CB Property
Investors a jeho stratégia vznikli v Case, ked svet ovplyviovala
kriza okolo pandémie koronavirusu, ale ukazuje sa, Ze tato
stratégia méze byt tym, o moZze investorom pomaoct minimal-
ne nulovat dosahy inflacie, v lepSom pripade ich prekonat.
Okrem toho, ak zohladnime fakt, Ze investicie do nehnutel-
nosti prebiehaju v strednodobom horizonte, je vysoko pravde-
podobné, Ze ked miera inflacie klesne, takyto fond, aj v kon-
texte straty hodnoty penazi v ¢ase, prinesie svojim investorom
vyznamnejsie vynosy. Najma vtedy, ak cieli na predaje svojich
aktiv v tych najlepsich ¢asoch.

Autor je predseda dozornej rady fondu CB Property
Investors (www.cbpi.eu).
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Inzercia tretej strany

Text: Jakub Hromada

Foto: HB Reavis

Situacia na trhu nehnutelnosti
sa posledné mesiace vyrazne
zmenila.

ZvySovanie Urokovych sadzieb a stupajuca inflacia by
mohli naznacovat isté ochladenie trhu, no ak sa pozrieme
za hranice prvoplanovaného skupovania rezidencnych
nehnutelnosti na investi¢ny prenajom, otvori sa nd&m novy
svet, ktory aj v dnesnych ¢asoch prosperuje.

Dékazom je napriklad zivy trh komerénych nehnutelnosti.
Skupine HB Reavis sa len pocas leta a iba na Slovensku
podarilo prenajat vysSe 8-tisic Stvorcovych metrov. ,V zahra-
ni¢i sme ziskali do dlhodobych prenajmov velkych klientov,
ako napriklad Servier, ktory sa pridal k zndmym menéam ako
Puma, Husgvarna ¢i Leroy Merlin do nasho uz kompletne
obsadeného varSavského projektu Forest. Podobne je na
tom aj dalSi na$ Cerstvo dokonceny projekt Varso Tower,
ktory je zaroven aj najvy$$ou budovou v celej EU," uvadza
riaditel fondu HB Reavis Peter Grangic.




Za komerénymi prenajmami vSak nezaostava ani akvizi¢ny
trh. V. Nemecku HB Reavis ziskal nové pozemky v central-
nom Berline pri Alexanderplatz, kde zacne rast jeho uz treti
berlinsky projekt - prvy DSTRCT.Berlin je uz plne prenajaty
a druhy PLTFRM.Berlin je Cerstvo vo vystavbe.

O dynamickom trhu komerénych nehnutelnosti svedci aj
rastlci retailovy sektor. ,Nivy centrum, ktoré sme otvarali
uprostred pandémie, sa do mapy Bratislavy zapisalo v pod-
state okamzite. Takmer 13 miliénov navstevnikov za necely
rok od otvorenia radi Nivy medzi najnavstevovanejsie cen-
tra a aplikaciu Ahoj Nivy! s 81 000 stiahnutiami medzi TOP
shopping aplikacie vobec,* dopifia Peter Grangic.

Co maju vsetky tieto Uspesné projekty spoloéné? Kvalitu
produktu a top lokalitu. A ako ukézali aj posledné turbulent-
né roky, pre Uspech ide o klucové parametre.

Filozofiou HB Reavis je stavat Spickové projekty v prémio-
vych lokalitdch eurépskych metropol, a prave takéto projek-
ty tvoria portfélio Realitného fondu HB Reavis. Vznikol uz
pred 11 rokmi s cielom akvirovat atraktivne, plne prenajaté,
udrzatelné, prijem generujuce aktiva v top lokalitach Eurd-
py.

CEREIF fond disponuije zdravo diverzifikovanym portféliom,
ktorého velkost dosahuje 346 miliénov eur a tvori priblizne
200 najomnych zmluv s priemernou dobou trvania 4 roky.
Vdaka tymto parametrom fond svojim investorom zaraba
hned od prvého dna.

Obltbenost realitnych fondov medzi Slovakmi v§ak potvr-
dzuju aj tohtoro¢né udaje NBS. Podla nich aktiva realitnych
fondov na konci marca tohto roka atakovali hodnotu 2,2 mi-
liardy eur. Medziro€ne tak narastli o vySe 20 %, od vypuknu-

Foto: HB Reavis

tia pandémie dokonca o 40 %. Vykonnost v Realitnom fonde
HB Reavis sa pohybuje na urovni 8 % p. a., pri optimalnej
4- a7 7-rodnej dobe investicie, priom odporu¢ana dizka in-
vesticie je 5 rokov. Najomné kontrakty obsahuju inflacnu do-
loZku, teda vyska najomného sa indexuje k vySke samotnej
inflacie. Aj preto sa realitné fondy v dnesnych turbulentnych
¢asoch pre investorov javia ako stabilny pristav pre naspo-
rené peniaze.

CEREIF fond sa navySe postupne otvara aj mensim investo-
rom, ktori hladaju moznosti, ako ochranit svoje aktiva pred
inflaciou. Hranica minimalneho vkladu do fondu sa zacina
od 10 000 eur.

Autor je Investment Manager spolocnosti HB Reavis.

Foto: HB Reavis
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Vizuél: Jana Balik, SNG.
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po)Otvara svoje
dvere verejnosti

Text: Kldra Hudakova

Moment, na ktory mnohi

z nas dlho cakali, je konecne
tu. Slovenska narodna
galéria v Bratislave prvykrat
(po)otvori verejnosti svoje
zrekonstruované priestory

v nedelu 11. decembra.
PocCas tohto dna si budete
moct uzit celodenny program
pre deti aj dospelych,

dve uvodné vystavy

a nadychnut sa jedine¢ného

pocitu novoty. A to vSetko
s vyhladom na Dunaj.

Rekonstrukcia SNG sa po Siestich rokoch dostala k svojmu
zaveru. Jej potreba sa vSak zrodila uz pred 21 rokmi, ked
musela vtedajSia riaditelka Katarina Bajcurovéa z havarijnych
dévodov dat zatvorit ikonické, pre niekoho kontroverzné,
Premostenie od Vladimira Dedec¢ka. Pre nevyhovujuce pod-
mienky sa k nemu postupne pridalo aj uzavretie dalSich ¢as-
ti. Dokoncenie tohto naroéného projektu neznamena len ob-
novu Slovenskej narodnej galérie. Je to najméa velky moment
pre slovensku kultiru, umelecku scénu, ale aj pre samotnu
Bratislavu, v ktorej vznikne Uplne novy verejny priestor a zivé
miesto pre travenie volného ¢asu na brehu Dunaja.

V nedelu 11. decembra do novej SNG budete moct vstu-
pit prvykrat. Objavovanie budovy vam sprijemni pestry
program: architektonicky workshop pre rodiny s detmi, pred-
naska Pavla Panaka a Martina Kusého - architektov, ktori
stoja za rekon$trukciou SNG, skimanie galérie s hrdinkou
knihy Kde je Ester N?, performancia a pohybovy workshop

ZI

UZ! Nova Slovenska
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Foto: Martin Deko, SNG

s umelcom Viktorom Fu¢ekom ¢&i veerny DJ set. R6znorodé
programy, vdaka ktorym sa zoznamite s galerijnou budovou,
budud pokracovat aj neskoér.

Novymi priestormi vas prevedie Uvodna vystava Prolég. 12 fa-
rieb reality - dvanast tematickych vystavnych situéacii, ako
napriklad M6j kozmos, Clovek v krajine, Spolodenstvo Zien
i Prekrasny chaos. Uvidite diela starého, moderného aj su-
¢asného umenia vo vzajomnych dialégoch a viac ¢i menej
prekvapivych vztahoch. Cez netradi¢né spojenia diel z roz-
nych historickych obdobi ziskate pohlad na pestrost zbierok
SNG a spoznate umelecké diela, ktoré do nich pribudli za
ostatnych 30 rokov. Medzi vystavenymi autormi a autorkami
sa objavia Peter M. Bohun, Andrej Dubravsky, Albrecht Diirer,
Stano Filko, J&n Kupecky, Ladislav Mednyanszky, Pavla Sce-
rankova, Ester Simerova Martingekova, Jan Zelinka, Jana Ze-
libské, ale aj mnohi dalsi. Velkorysé instalacie vam zaroven
pootvoria dvere do pripravovanych stalych expozicii, ktoré
budeme postupne spristupriovat od roku 2023.

Pri prechadzke budovou vas bude sprevadzat aj netradic¢ny
projekt s retro ndzvom Monumentalky, v ktorom sa vraciame
k starému zvyku umiesthovat do vyznamnych a reprezenta-
tivnych stavieb umelecké diela. Zamysleli ste sa niekedy nad
tym, ¢i umenie moze byt aj prirodzenou sucastou interiéru
budovy, nie iba vysadou dokonalého sveta vystavnej saly?
Zrekonstruované priestory SNG plné Cistych linii, bielych vy-
zyvavych pléch a jedine€nych zakuti su kvalitou samou ose-
be. Dokonalu stenu &i biely roh staci zvyraznit umeleckym
dielom a Uplne novy zazitok z priestoru je na svete. Na rézne

e

Foto: Martin Deko, SNG

Foto: Martin Deko, SNG

miesta galérie sme preto umiestnili sochy a diela Uzitkového
umenia zo zbierok SNG, ktoré vam sprijemnia objavovanie
novej budovy. MbZete sa len tak pozerat, dat sa prekvapit,
ohurit a presvedcit sa, Ze umeniu to spolu s architekttrou
svedci.

Dal$ou novinkou, na ktorl sa mozete tesit, je interaktivna
vystava Pre¢o (ume)nie? Ak ste sa niekedy napriklad pytali,
¢i musi byt umenie vzdy krasne, kto je to vlastne umelec, Ci
umelecké diela vobec potrebuju nazvy, alebo ¢i sa mbzete
v galérii smiat, na tomto mieste na ne dostanete odpovede.
Vdaka viacerym vybranym dielam, prevazne zo zbierok SNG,
sa do vystavy zapojite aj vy - budete méct do nich vstupit,
zanechat na nich svoju stopu ¢i pomocou nich vytvarat vlast-
nu zvukovl a vizualnu projekciu a uzit si spojenie s umenim.

V SNG sme sa rozhodli necakat na kompletne vybaveny in-
teriér a expozicie, ale jednotlivé Casti arealu otvarat postup-
ne. Decembrovym (po)otvorenim Zivot galérie ,v novom*
odstartujeme a v priebehu roka 2023 pre vas postupne
spristupnime aj stale expozicie, kinoséalu, modernu kniznicu,
kaviaren a galerijné knihkupectvo.

Uvidime sa v galérii na (staro)novej adrese Razusovo nabre-
Zie 2 v Bratislave!

Autorka je PR manaZérka SNG.

Zdroje:
www.sng.sk

Umenie
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Nech je rok 2023
otvoreny vsetkym

zelaniam

Text: Simona MikloSovicova

Aj tento rok venuje Tatra banka Slovenskej narodnej galérii
dar pre nas vSetkych, vdaka ktorému si moZete pozriet histo-
ricky prva vystavu v novych priestoroch SNG. Pozyvame vas
na vystavu Prolog. 12 farieb reality.

Dar pre celd spolocnost

V roku 2020 sa Tatra banka rozhodla pre novu tradiciu kon-
coro¢nych darcekov. Namiesto hmotnych darov prinésa je-
den pre cell spolo¢nost, a tym je umenie. Nasleduje tak svoj
prislub udrzatelnosti a uchovavania hodnét pre dalSie ge-
neracie. Prvym dielom, ktoré tak rozsirilo zbierku SNG, bolo
Time Capsule od Romana Ondaka. Minuly rok zase venovala
Tatra banka subor diel az piatich slovenskych autorov stred-
nej generécie slovenského st¢asného umenia, ktoré mohla
verejnost vidiet pocas vystavy Motyla nekupis. Rok 2022 je
pre Slovensku narodnu galériu historickym, po 21 rokoch
otvara svoje zrekonStruované priestory. Tento novy priestor
predstavi Uvodna vystava Prolég. 12 farieb reality, ktora
vznikla vdaka podpore Tatra banky.

,Slovenska narodna galéria po viac ako dvoch dekadach
otvéara brany svojich vynovenych priestorov. Nesmierne nas
tedi, Ze ako jej hrdy partner méZeme byt ucastni tohto his-
torického okamihu a podporit tvodnu vystavu v tomto jedi-
nec¢nom priestore," uviedol pri tejto prilezitosti Michal Liday,
predseda predstavenstva a generalny riaditel Tatra banky.

,Vystava Prolog je pre nas v SNG sviato¢nou chvilou - prvy-
krat inStaluieme v novych zrekonS$truovanych priestoroch.
Je preto viac nez symbolické, Ze nas pri tom podporuje nas
dlihoro¢ny partner Tatra banka, z ktorého sa stal casom sku-
tocny priatel” galérie. Prave takéto spoluprace nam poma-
haju stale prijemnejsie prekvapovat naSich navstevnikov a
navstevnicky a Kultivovat’ spoloc¢nost, ¢o je jedno z naSich
najdblezitejSich poslani,* hovori generélna riaditelka SNG
Alexandra Kusa.

Vystavu si bude mozné pozriet do 21. decembra. Néasledne
bude pre navstevnikov opét pristupna po Novom roku pocas
individuélnych prehliadok, na ktoré sa prihlasia priamo v SNG.

Trvanie vystavy: 11. 12. 2022 - 31. 12. 2023
SNG - Razusovo nabrezie 2, Bratislava
Kuratori: Lucia Gregorova Stach, Dusan Buran

12 vystavnych situacii: M6j kozmos - Svetla minulost

- Iné svety - Verejné telo - Clovek v krajine — Obyg&ajna
apokalypsa - Tvoja tvar - Spolo¢enstvo Zien - Bolest na
scéne - 12 farieb skuto€nosti - Zaruky stability - Prekrasny
chaos

Prezentované umelkyne a umelci: Albrecht Ddrer,

Pavol Gross st., Gerard G. Bouttats, Johann Melchior Fissli,
Jan Luyken, Jan Kupecky, Ladislav Mednyanszky, Peter

M. Bohun, Jozef Hanula, Ester Simerova Martinéekova,
Juraj Meli§, Stano Filko, Jana Zelibska, Emdke Vargova,
Pavla Scerankova, Vladimir Kordo$, Stefan Papco, Michal
Moravéik, Jan Zelinka, Radovan Cerevka, Martin Kollar,
Robert Bielik, Andras Cséfalvay, Andrej Dubravsky a dalsi,
zvacSa anonymni autori a autorky z minulosti

Prolog. 12 farieb reality

Novymi priestormi SNG navstevnikov po prvykrat preve-
die dvanast tematickych vystavnych situacii. Uvidia diela
starého, moderného aj su¢asného umenia vo vzajomnych
dialdgoch a viac & menej prekvapivych vztahoch. Cez
netradi¢né spojenia diel z réznych historickych obdobi sa
galéria obzrie za akviziciami galérie za ostatnych 30 rokov
a predstavi zbierky v ich celej rozmanitosti. Velkorysé insta-
lacie zaroven pootvoria dvere do pripravovanych stalych
expozicii, ktoré budu postupne spristupfiované od roku
2023.

Prajeme vam, aby bol rok 2023 otvoreny vasim Zela-
niam.

Autorka je hovorkyria Tatra banky.



Macbeth, Petra Vajdova (Lady Macbeth), foto Oleksandra Shergina.

DIhé jesenné a zimné
vecery lakaju na

navstevu d

Text: Izabela PaZitkova

Slovenské narodné divadlo vstupilo do svojej 103. sezdny
impozantne - vypredanymi salami na koncerte, ktory bol
poctou opernej dive Edite Gruberovej, a predstaveniami
opery Turandot, ktoré boli spomienkou na divadelného
maga, inspirativneho rezZiséra Jozefa Bednarika k jeho nedo-
zitému jubileu - 75. narodeninam. Mimochodom, rezervuijte
si ¢as na Pucciniho vypravnu operu Turandot, ktora sa vrati
na program nasej prvej opernej scény opat na konci marca
améaja, ked s taktovkou do SND opét zavita na$ mimoriadne
uspesny svetobeznik, dirigent Juraj Val¢uha.

Carmen ako symbol slobody

Operny repertoar obohatil titul, ktory aj vo svetovych Statisti-
kach patri k najhranej§im - Bizetova opera Carmen. Silny

ivadla

pribeh, ktory divadlo uvadza ako fascinujucu esenciu fran-
cuzskeho Sarmu a Spanielskej vasne. Pravdou je, Ze aj ten
divak a posluchac, ktory nikdy nebol na opernom predstave-
ni, pri pocuti habanery ¢&i arie toreadora a dalSich - dnes by
sme povedali ,opernych hitov* - zbystri pozornost a prisudi
ich opere Carmen.

Toto dielo patri k staliciam na scéne SND. Objavilo sa
v repertoari v aprili 1920 hned po vzniku divadla a odvtedy
vo vySe desiatich inscenaciach. Ta posledna v rézii Mariana
Chudovského bola na repertoari osemnast rokov. Aj to sved-
¢i o popularite opery a o velkom zaujme divakov.

Carmen je romantickou dramou, ale predovSetkym pribe-
hom prostych [udi, ktory spdsobil v noblesnom svete ope-
ry v ¢ase svojho vzniku doslova revollciu. Premiéra bola



Carmen, Katarina Hano Florova (Carmen), Ondrej §alfng (Don José), foto Marek
Olbrzymek.

v Parizi v roku 1874 a Georges Bizet sa inSpiroval romanom
franclzskeho spisovatela Prospera Meriméea. Hrdinami su
ciganska dievCina z tabakovej tovarne, vojak a toreador.
,Hlavnym zamerom bolo pre mria pod&iarknut v konani pro-
tagonistov ich skuto¢nu slobodu, slobodu vndtornu pre to,
pre ¢o sa aj my rozhodujeme, kam sme schopni zgjst, ¢o
sme schopni sami si dovolit a kde su hranice naSej vnu-
tornej slobody,” hovori o koncepcii svojho vnimania opery
Carmen rezisér Lubor Cukr.

Carmen je slobodna, hrda Zena a toreador Escamillo v tej-
to inscenécii nie je len eleganom, zvodcom, ktory sa tesi
z pozornosti Zien. ,Ovplyvriujem dej mozno ¢imsi mefistov-
skym," poznamenal na tlacovej besede Daniel éapkovié,
jeden z predstavitelov tejto pre mnohych barytonistov vysni-
vanej postavy. ,Tato Carmen vela tancuje, vela sa po scéne
pohybuje, pre spevaka je velmi narocné zladit pohyb so
sustredenim sa na spev, je to pre nas vyzva, ale pre divaka
vizualne pritaZlivejsie, ako len vnimat krasu spevu,” o tom
je presvedcena Carmen v podani Katariny Hano Florovej.
,Carmen v naSich predstavach sa dotyka oboch svetov -
moderného, v ktorom sa nachadzame tu a teraz, ale aj toho,
v ktorom sa Carmen kedysi pohybovala, a tak si uZijeme
aj velkolepost a opulentnych kostymov juhu Spanielska,
dopifia autor scény a kostymov David Jano$ek.

Macbeth, Alexander Barta, foto Brario Konec¢ny.

Za dirigentskym pultom sa od aktualnej sezony prezentuje
novy Séfdirigent - Sarmantny, erudovany, optimisticky Ke-
vin Rhodes. Narodil sa v americkom &tate Indiana. Studoval
na Michiganskej Statnej univerzite aj na Univerzite v lllinois.
Doteraz spolupracoval s vySe 60 orchestrami v 20 krajinach
sveta. Diriguje symfonické koncerty, operné i baletné pred-
stavenia. Predstavil sa v najprestiznejSich divadlach, ako
su milanska La Scala, opery v Parizi, Berline &i Viedenska
Statna opera a balet. Do Bratislavy priSla velka osobnost di-
rigenta, pre ktorého je hudba ,kombinaciou emaocii, tvarov,
Struktdr, farieb a situacir*.

Macheth ako odraz reality
nasich dni

Zdalo by sa, Ze Shakespeare je na javisku SND udomacne-
nym autorom. Je to pravda - okrem jeho dramy Macbeth.
Ta sa vracia v historii nasej prvej ¢inohernej scény na jej
javisko len po treti raz. Janko Borodac reziroval Macbetha
v roku 1933 a Jozef Budsky v roku 1959. Navrat tejto str-
hujucej dramy prave v tomto ¢ase-neCase ma viacero vy-
zZnamov.

Macbeth, Alexander Barta (Macbeth), Petra Vajdova (Lady Macbeth), foto Brario
Konecny.




JEurépa a svet st opét'v krize, paradigmy sa menia. Pando-
rine skrinky sa otvaraju a my sme vo vileku novych utrpeni
i skusok. Rany pribudaju, ale niektoré sa isto aj hoja. Divadio
opét raz mbZe naplnit svoju funkciu reakcie na realitu. Bo-
huzial”? Chvalabohu? To urCuje jeho zmysel. Tvorit' unikatne
svety, ktoré mozu byt estetickym, filozofickymi i konceptu-
alnym odrazom sveta, jeho komentarom, analyzou, emoci-
onalnou ocistou, jednoduchym precitenim reality,” uvadza
aktualnu dramaturgiu sezény riaditetka Cinohry SND Mi-
riam Kicifova.

Je jednou z dramaturgov (spolu s Mariom Drgofiom) aktu-
4lnej premiéry Macbetha v rézii Martina Ciévaka. Ten prina-
Sa vzdy zaujimavy, provokativny i provokujlci pohlad a jeho
rézie su udalostami sezény. Pamatame sa na sviezi vietor,
akym bola jeho prva inscenacia v SND v roku 2004 - hra ne-
meckého dramatika Rolanda Schimmelpfenniga s ndzvom
Arabska noc. A odvtedy reZiroval dalSich sedem titulov, me-
dzi nimi napriklad Goetheho Fausta ¢i Brechtovu Matku gu-
raz, naposledy Shakespearovho Richarda lll. (2017).

Drama Macbeth je o zle, ktoré drieme v bojovnikovi - hrdi-
novi, z ktorého sa stane nenavideny tyran. Macbeth je
0 sebazni¢ujucej tuzbe a pokuseni ziskat moc, vdaka ktorej
vS8ak Clovek strati vSetko. Stru¢na, koncentrovana charak-
teristika. Co v8etko vak v sebe skryva? Cas, ktory zijeme,
akoby priniesol po 24. februéri opét tuto tému o to inten-
zivnejsie a pritomnejsie. Na divadelnej scéne Toma Cille-
ra dominuje svorka hyen a to, ¢o sa deje v ich obkluceni,
je kruté a bezohladné. Histéria nas odkazuje na Skotsko
v 11. storo¢i, Macbeth sa v§ak méZe odohravat tu a teraz,
lebo je aj o destrukcii osobnosti, 0 osamelosti... Drama
plna symbolov a metafor, detailne herecky a vztahovo pre-
pracovana a vybudovand, v ktorej zaujmu skvelé vykony
vSetkych, predovSetkym vSak Ustrednej dvojice v podani
Alexandra Bartu a Petry Vajdovej. Atmosféru ozvlastnuje
vS8adepritomna magia a motiv ¢arodejnic, ktory mal v ase
Shakespeara historické korene, a podciarkuje ju aj nastoj-
Civost bicich nastrojov majstrovsky ovladanych na scéne

Cisty dom, Charles (Milan Ondrik), foto Robert Tappert.

permanentne pritomnym Marekom Zilinecom. Sucasne
treba ocenit aj fakt, Ze inscenatori siahli po preklade Zory
Jesenskej, ktory rezisér oznacil za skuto¢nu hostinu a osla-
vu bohatosti jazyka.

Cisty dom alebo vie laska

' ~ogl

iecit”?

Diametrélne odlisny pohlad na dno naSich dusi poskytuje
dnes azda najuznavanejSia americkd dramaticka Sarah
Ruhlova, ktora ziskala v roku 2004 za skvostné dielo s tra-

gikomickym nadychom prestiznu Pulitzerovu cenu. Cinohra
SND ho uvadza pod nazvom Cisty dom.

Co sa stane, ked sa vynikajlca lekarka, svojim spésobom
v8ak chladna Zena - manzelka, ocitne zrazu zoci-voc¢i neve-
re, lebo jej manzel, tieZ lekar, sa zamiluje do svojej pacient-
ky? Poviete si, banéalna historka. Nie vSak v pripade, Ze je to
len jedna linia pribehu a Ze tému obdivuhodne spracovala
vyborna dramaticka, akou je Sarah Ruhlova.




Zle strazené dievéa/La Fille mal gardée, foto Juraj Zilin&ar.

Dramaturgicka Darina Abrahamova priniesla do SND uz
v roku 2010 jej ind hru - Mobil mftveho muZa. Téma smrti sa
objavuje aj v hre Cisty dom.

,Na tejto hre ma fascinuje, Ze je napumpovana, doslovne aj
asociativne, takymi zasadnymi témami, ako je laska, smrt,
odcudzenie, nevera, hladanie zmyslu Zivota aj strateného
temperamentu ¢i schopnost Zit slobodne,” uviedla v prilohe
Sme Néarodné Darina Abrahdmova. Lebo tato hra je mimo-
riadne laskava - je nielen o potrebe poriadku reélneho i toho
v nas, ale aj o nadeji, podstate Stastia. Mnoho komplikova-
nych Zivotnych situécii riesi s nadhladom aj s humorom, kto-
ry prindSa predovsetkym postava Jarky v bezprostrednom
stvarneni Janou Kovaléikovou. V rézii Aleny Lelkovej diva-
kov dalej oslovia lvana Kuxova, Gabriela Dzurikova, Anna
Javorkova a Milan Ondrik. V malom teste, ktory pre divakov
pripravila dramaturgicka, si po tejto hre mézete odpovedat
(alebo nemusite) na také zdanlivo jednoduché (vo svojej
podstate aj v8ak komplikovang) otazky ako: Co vam v Zivote
najviac chyba? TuSite, aké mate v Zivote poslanie? Davate
najavo svoje skutocné emocie? Vie laska liecit?

Mama opatrmost alelbo Zle
strazené dievCa

Tento titul je vraj ,prababkou baletov a to preto, Ze patri
k najstar§im baletnym dielam s nepretrZitou liniou uvadza-

nia. Takto ho nazval Jozef Zajko, jeden z choreografov, ktory
tento balet nastudoval v SND v roku 1977.

Zle stréZzené dievéa/La Fille mal gardée , Viacheslav Krut, Olga Chelpanova, foto
Juraj Zilin&ér.

Baletné dielo malo premiéru pred vySe 200 rokmi, v pred-
vecer Velkej francuzskej revollcie a predstavovalo revolu-
ciu v umeni. Premiéra sa konala 1. jula 1789 v Bordeaux
s triumfalnym Uspechom. Na baletnu scénu sa dostal pri-
beh prostych mladych [udi, mladych milencov, ktorym
v laske brani matka diev€ata. PreSiel mnohymi peripetiami,
Upravami z hudobnej i tanecnej stranky. Pre zaujimavost
mozno uviest, ze pdvodna hudba k baletu vychadzala
z 55 [udovych piesni.

Na suc¢asnej baletne scéne je najviac uvadzanéa choreogra-
fia Fredericka Ashtona s hudobnym aranZzmanom Johna
Lanchberyho. Ako piSe séfdramaturg Baletu SND Kristian
Kohut v programovom bulletine, Ashtonova verzia si okam-
Zite nasla cestu do repertoaru takmer vSetkych poprednych
suborov sveta. ,Choreograf Frederick Ashton rozohral na ja-
visku sedliacku selanku, ktora je oslavou lasky, plynie v nej
objimajuce teplo a vyvolava laskavy tsmeyv," hovori a doda-
va ,Jeho choreograficky koncept je v prvom rade poémou
lasky na idylickom vidieku, v ktorej su [ubivymi verSami na-
padité pohybové vézby s priezracnou klasickou Struktdrou.”
Choreograf sa vyznal, Ze jeho La Fille mal gardée je jeho pri-
vatnou poklonou prirode, osobnou Patroralnou symféniou.

Pod nazvom Marna opatrnost sa tento balet po prvy raz do-
stal na scénu SND v roku 1977 a pre vSetkych divakov ostal
nezabudnutelnym najma vdaka vystupu Jana Halamu, ktory
exceloval v ,drevackovom tanci‘. Nasledujuce uvedenie na-
Studoval choreograf Rafael Avnikjan v roku 1992 - takZe dnes
sa s nazvom Zle straZené dievéa/La Fille mal gardée vra-
cia toto oblibené baletné dielo do Bratislavy po 30 rokoch.

JPatri ku klenotom svetového repertoaru a k najstarSim ba-
letom vbébec, prvé zmienky o fiom su z konca 18. storocia,
sucasna verzia pochadza z roku 1960, ked'ju sir Frederick
Ashton uviedol v Londyne, hned’ po premiére slavil obrov-
sky uspech. V tychto pochmurnych ¢asoch potrebujeme
nie¢o, ¢o pohladi nasu dusu a rozosmeje nase tvare, preto
sme sa rozhodli priniest tento komicky balet vhodny pre
celu rodinu, s krasnymi pas de deux, velkymi zborovymi
charakterovymi tancami a vtipnymi mizanscénami,” pove-
dala na tlacovej konferencii Nina Polakova, riaditelka Ba-
letu SND.

Baletné dielo bude v SND prezentované s originalnou
scénickou vypravou Osberta Lancastera, perlivd hudba
Louisa Josepha Ferdinanda Hérolda bude zniet pod tak-
tovkou $éfdirigenta Kevina Rhodesa, ktory do SND priSiel
vdaka Nine Polakovej, dlhoroénej primabalerine Viedenské-
ho Statneho baletu.

Balet Zle strazené dievéa/La Fille mal gardée je dalSim
titulom, ktorym chcu tvorcovia v SND ziskat pre umenie svo-
jich novych, i tych najmladsich divakov.

Autorka je tlacova tajomnicka SND.

enie

Um



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
sutaze, verejnym prisfubom, 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 odbornu starostlivost v oblasti poskyto-
vania investi¢nych slyzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo nédmestie 3,
811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného stdu Bratislava |, oddiel Sa, viozka cCislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.”) pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najmé pri vybere Informéacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informécii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informécii 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 Informacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak st medzi Informéciami
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, Zze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v buducnosti.
Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym orgdnom dohladu.
Klientom sa odport¢a 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 prislusnymi odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od
individualnej situacie klienta a v budicnosti sa méze zmenit. Spristupnenie
Informacii 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 Informécii je v stlade so z&-
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 vedIajSimi sluzbami podfa ustanoveni Zakona ¢. 566/2001
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov méZe v pripade niektorych prezentovanych financnych nastro-
jov prijimat penazné a mensie nepenazné plnenia s cielom zvysit a zlepsit
kvalitu svojich sluZieb pre klientov, pricom tieto pefiazné a mensie nepenazné
plnenia pochadzajui od emitentov prezentovanych financnych nastrojov alebo
inych tretich oséb a nebrénia Tatra banke, a.s. konat v sulade so zasadami
poctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
klientov. Autori ¢lankov mozu byt resp. su odmenovani podia predaja pre-
zentovanych finanénych 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 stlpat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat celt investovanu sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
kluCovymi informaciami pre investorov podielového fondu st verejne dostup-
né na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument
s kltucovymi informaciami, obsahujuci poucenia a upozornenia v suvislosti
s rizikami, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom
podielovom fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového
portfélia podla jednotlivych tried aktiv a taktickéa alokacia uvedené v tomto
¢lanku vychadzaju z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH,
ktora je organizaénym Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sid-
lom: Am Stadtpark 9, 1030 Vieden, Rakuska republika, zapisanej v raktiiskom
Obchodnom registri, vlozka 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 kiti¢ové informéacie
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 zaruc¢enych ¢lenskym Statom Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku v podielovom fonde. Penazné prostriedky mézu byt investované aj
do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, akciovych a inych otvorenych
podielovych fondov. Oficialne nazvy podielovych 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 0.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
zlucuju investicie od viacerych investorov na trhu a su prijaté na obchodo-
vanie na burze. ETF fondy su 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 kfi¢ovymi informa-
ciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klti¢ovymi informaciami, obsahu-
juci poucenia a upozornenia v slvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami
spojenymi s investiciami v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom
jazyku. Odportcané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci
modelového portfolia, st na zaklade Udajov poskytnutych zo strany Tatra ban-
kou, a.s. ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost 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” su registrované obchodné znamky spolocnosti
BlackRock, Inc. a jej dcérskych spolocnosti (‘BlackRock”) a pouzivaju sa na
zaklade licencie. BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tyka-
juce sa vhodnosti investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akej-
kolvek sluzby ponukanej Tatra bankou, a.s.. Spolocnost BlackRock nenesie
Ziadnu zodpovednost v suvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim
Elebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra ban-
ou, as.

Upozornenie 2: S investiciou do investicnych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahranici je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investicného certi-
fikatu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj vy-

nos z nej moze stupat alebo klesat a investor méze utrpiet stratu najviac do
vysky svojej investicie. Dokumenty emitenta investiCnych certifikatov najma
dokument s Kltuc¢ovymi informaciami a/alebo Koneéné podmienky a/alebo
Z&kladny prospekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahra-
ni¢i obsahujuce poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a
poplatkami spojenymi s investiciami st uverejnené na webovej stranke pri-
slusného emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a
doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt,
klucové informacie pre investorov podielového fondu su 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 Statom Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku vo Fondoch pre modru planétuTB. Penazné prostriedky vo Fon-
doch pre modr( planetuTB mozu byt investované aj do podielovych listov
penaznych, dlhopisovych, akciovych a inych otvorenych podielovych fondov,
eurdpskych fondov a inych zahrani¢nych subjektov kolektivneho investova-
nia. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do
podielovych listov podieloveho fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 %
alebo viac majetku v TAM-MPV bude nepretrzite investovanych do podielo-
vych listov podielového 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 spolocnosti Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre modru planétuTB: TAM-MPK Tatra
Asset Management, sprav. spol, a.s., fond pre modru planétu konzervativny
o.p.f. | TAM-MPV Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru
planétu vyvazeny o.p.f. | TAM-MPD Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nevykonava odbornu reviziu inzertnych ¢lan-

kov a nezodpoveda za obsah prevzaty od tretich stran, t. j. ¢lanky a inzerciu

publikované v casti Spolocenska rubrika a Umenie. Spésob odmenovania

zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani konat v sulade so zasadami poc-

Li}/ého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
ientov.
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