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Vazeni klienti,

mnohi z nas si pod pojmom investicia predstavia ako prvé bez-
né financ¢né aktiva, ktorymi st akcie alebo dlhopisy. Do svojho
investicného portfélia je vSak mozné zaradit aj iné, menej tra-
di¢né formy financnych aktiv, tzv. alternativne investicie. Mohli
by sme k nim zaradit napriklad drahé kovy, nehnutelnosti alebo
stéle popularnejSie kryptomeny. Obchodovaniu s dvomi naj-
vacsimi kryptomenami, ktorymi su bitcoin a ethereum, vyrazne
pomohlo vytvorenie a akceptovanie ETF (Exchange Traded
Fund) americkou komisiou pre cenné papiere. Za necely rok
od ich spustenia dosahuju bitcoinové ETF trhova kapitalizaciu
v objeme takmer 60 miliard dolarov.

Mnoho odbornikov sa zhoduje, Ze stojime na prahu novej
technologickej revollcie, akou boli v minulosti vznik smartfo-
nov alebo samotného internetu. Umela inteligencia sa rovnako
a Coraz viac uplatiuje vo viacerych sektoroch ekonomiky
a s velkou pravdepodobnostou mézeme povedat, Ze jej vyuZi-
tie bude len narastat.

Ako dalsie formy alternativnej investicie mdézeme spomentt aj
private equity, investovanie do luxusnych hodiniek, umenia, ale
aj mnoho dalsich foriem, o ktorych sa doditate viac v aktual-
nom vydani ¢asopisu.

Nepochybne sme na zaciatku nie¢oho velkého a az asom sa
ukéze, ako to zmeni nase aktuélne fungovanie a svet. Napriek
tomu som velmi rad, Ze sa na tdto cestu vydavate spolu s nami
a prejavujete nam tym svoju doveru.

S pozdravom

Richard Zpévak
privatny bankar - senior Tatra banky

Vazeni klienti,
ako sa bliZi koniec roka, rad by som sa s vami podelil o niekol-

ko myslienok a podakoval vdam za vasu neocenitelnu spolu-
pracu a doveru.

Tento rok bol pre nas vSetkych piny vyziev, ale aj prilezitosti.
Jednou z oblasti, na ktor( sa zameriavame, su aj alternativne
investicie. Tymto investiciam je venovany obsah aktualneho
¢isla nasho magazinu. Alternativne investicie prispievaju k di-
verzifikacii portfélia a prinaSaju nové moznosti rastu. Verime,
Ze tento pristup poméaha zabezpecovat stabilitu a dlhodoby
uspech.

Diverzifikacia patri ku kli¢ovym prvkom investi¢nej stratégie.
Pomaha minimalizovat rizikd a maximalizovat vynosy, ¢o je
v dneSnom dynamickom trhu nesmierne doélezité.

Chcel by som sa vam v mene kolektivu privatneho bankovnic-
tva podakovat za vasu dbveru a spolupracu. S vasou podpo-
rou sa nam dari dosahovat Uspechy a potvrdzovat poziciu lidra
v segmente privatneho bankovnictva na Slovensku.

V tomto sviatocnom obdobi vam prajem pokojné a radostné
Vianoce. Nech su vase dni naplnené radostou, laskou a casom
stravenym s vasSimi blizkymi.

Tesim sa na dalsi rok plny novych vyziev a prileZitosti, ktoré nas
Gakaju. Verim, Ze spolocne dokazeme prekonat vsetky prekaz-
ky a dosiahnut este vacsie Uspechy.
Prajem vam vsetkym Uspesny novy rok.
S Uctou

Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky
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Text: Andrej Martiska a Boris Fojtik
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognoézy aktualne k 14. 11. 2024

Inflacia sa vo vacsine
rozvinutych ekonomik
postupne vracia na normalne
urovne. To umoznilo
centralnym bankam otocit
kormidlom a zacat so
znizovanim sadzieb. Pozitivhe
efekty uvolnovania menovej
politiky bude vSak vo
viacerych krajinach vratane
Slovenska brzdit sucasné
sprisnovanie fiskalnej politiky.

Boj s globalnym narastom inflacie spdsobenym pandémiou
a vojnou na Ukrajine sa uz zda byt vyhraty, hoci tempo rastu
spotrebitelskych cien v mnohych krajinach este nedosiah-
lo ciele centrélnych bank. Rekordne vysoké, az dvojciferné
Urovne inflacie su vSak uz vo vyspelych ekonomikach minu-
lostou. Po prudkom poklese v roku 2023 inflacia v eurozé-
ne oscilovala v priebehu roka 2024 mierne nad 2 %, pricom
v septembri dokonca nakratko poklesla az pod 2 % ciel ECB.
Slovensko patri v ramci eurozény ku krajindam s najvy$Sou
inflaciou. Harmonizovany index spotrebitelskych cien sa
v trefom Stvrtroku pohyboval okolo 3 %.

Pod globélny pokles inflacie na urovne blizke Zelanym hod-
notam sa podpisalo najmé odoznenie energetického a po-
travinového Soku. Vyrazné zmiernenie zaznamenali aj ceny
spotrebnych tovarov, ktoré dnes v eurozéne rastu menej ako
1 % medziro€nym tempom. Svizné, az 4 % medzirocné tem-
po rastu vSak nadalej dosahuju ceny sluzieb. To spdsobuje
vrasky aj predstavitefom ECB, avSak nebol to dostato¢ny
dévod na oddialenie zaciatku uvolfiovania menovej politiky.
Napokon, pokles celkovej inflacie k 2 % by mal ¢asom viest
k spomaleniu rastu miezd a stabilizacii inflaénych ocakéavani,
a teda aj k spomaleniu inflacie v sluzbach.
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ECB otocila kormidlom v juni, ked po najprud$om cykle zvy-
Sovania sadzieb vo svojej pomerne kratkej historii a tristvrte
roku drZania rekordne vysokych sadzieb usudila, Ze dozrel
¢as na znizovanie sadzieb. Po junovom Stvrtpercentnom
zniZzeni sadzieb prisli este dalSie dve - v septembri a v ok-
tobri. Na decembrovom zasadnuti o¢akavame este jedno
zniZzenie sadzieb, po ktorom sa depozitna sadzba ECB do-
stane na Uroven 3 %. ZniZzovanie sadzieb bude zrejme dalej
pokracovat aj v budlicom roku. Depozitna sadzba ECB by
sa zacCiatkom roka 2026 mohla dostat niekde na uroven
okolo 2 %. Pokles k nule ¢i do zaporu, ako to bolo pred in-
flanym Sokom, sa pri absencii externych Sokov neda oca-
kavat, avSak spektrum moznych scenarov sa aj v suvislosti
s napétou situaciou vo svete a vitazstvom Donalda Trumpa
v americkych volbéach otvara dosiroka.

Silnym argumentom na zniZzovanie sadzieb v eurozéne je
v sucasnosti popri poklese inflacie aj slimaci rast europ-
skej ekonomiky, ktoru taha nadol najma pokracujuci utlm
v priemysle a stavebnictve, teda odvetviach citlivych na uro-
kové sadzby. Ekonomika eurozony sice v tretom Stvrtroku
prekonala o¢akavania, ked medzikvartalne vzrastla o 0,4 %
a Nemecko sa s 0,2 % rastom tesne vyhlo recesii, aviak
zatial' je priskoro hovorit o oZivovani eurépskej ekonomiky.
Rast v eurozéne je stale velmi slaby. Tento rok zrejme ne-
dosiahne ani 1 %. OZivenie eurdpskej ekonomiky mézu na-
vySe dalej oddialit aj rastlci protekcionizmus vo svetovom
obchode ¢i nepredvidatelny geopoliticky vyvoj.

Dalsim sposobom, ako podporit rast, je popri znizovani
sadzieb aj expanzivna fiSkalna politika. Prave ta drzala




Planované znizovanie rozpoctového deficitu a stabilizovanie verejného dlhu
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ekonomiku nad vodou pocas boja s nasledkami pandémie
a inflacného Soku. Teraz, ked tieto Soky odozneli, vSak pri-
chadza ¢as na Setrenie a budovanie rezerv na buduce krizy.
Fiskalna politika tak bude v najbliz§ich rokoch skér brzdit,
ako fahat rast. Fiskalne pravidla EU, ktoré boli po vypuknuti
pandémie do¢asne pozastavené, su uz tento rok opéat vyma-
hané, a to v novej, zreformovanej podobe, ktora popri pozia-
davke fiskalnej discipliny berie ohlad aj na potrebu Struktu-
ralnych reforiem, investicii podporujucich rast a zohladfiuje
aj okolnosti vzniku deficitov - za ,polahcéujuce” okolnosti sa
povazuje, ak ma deficit prekracujici 3 % iba do¢asny cha-
rakter vplyvom mimoriadnych okolnosti alebo je désledkom
zvySenych Statnych vydavkov na obranu. Tato reforma sa
v najblizsich rokoch méze ukézat ako mimoriadne délezita.
Europske ekonomiky dnes potrebuju Strukturalne reformy
a investicie nielen na prekonanie aktualnych problémoyv, ale
aj na zvySenie svojho dlhodobého rastového potencialu. Na-
vySenie vydavkov na obranu sa v désledku pokracujucej voj-
ny na Ukrajine a nastupu Trumpa do Bieleho domu takisto
stalo absolutnou nevyhnutnostou.

V kazdom pripade, Eurépska komisia po opatovnom spus-
teni zreformovanych fiSkalnych pravidiel rozhodla, Ze osem
¢lenskych krajin méa neodévodnene vysoké rozpoctové de-
ficity. V juni 2024 tak zacala proceduru nadmerného defici-
tu voci Slovensku, Franclzsku, Taliansku, Madarsku, Malte
a Pol'sku. Tychto sedem krajin sa tak pripojilo k Rumunsku,
voci ktorému bolo toto konanie zacaté uz skér. Dotknuté
krajiny musia prijat napravné opatrenia veduce k znizeniu
deficitov a zabezpeceniu dlhodobej udrzatelnosti verejnych
financii. Ak to nespravia, budu popri inych rizikach celit aj
pokute. Zacatie procedury nadmerného deficitu voci Slo-
vensku bolo nepochybne jednym z hlavnych dévodov, pre-
¢o vlada uz tento rok na jesen konec¢ne zacala s realnou
konsolidaciou namiesto dalSieho navySovania vydavkov.
Nebol to vSak jediny dévod. Je za tym aj tvrda ekonomicka
realita, ktora sa jednoducho neda dlhodobo ignorovat.

Samotna ocakavana vyska deficitu 5,6 % HDP v roku 2024
nas v Eurépe radi medzi najmenej zodpovedné krajiny.
Problémom je vSak nielen vyska deficitu, ale aj jeho Struk-

tara. Kym pocas koronakrizy iSlo o jednorazové vydavky
na podporu ekonomiky, dnes ide o trvalé vydavky. Tento
deficit tak nie je prechodny a nepominie po odozneni ne-
jakej krizy. Ak by sa ni¢ nespravilo, deficity okolo 6 % by
sme mali kazdy rok. To, samozrejme, nie je udrzatelné. Bez
zoskrtania tychto trvalych vydavkov alebo adekvatneho zvy-
Senia prijmov by sa aj verejny dlh velmi rychlo dostal na
nekontrolovatelné drovne. Z tych by sa slovenska ekono-
mika bez externej pomoci uz nevedela dostat a nastupila
by na grécku cestu. Navyse, dlhodoba udrZatelnost nasich
verejnych financii je v désledku deficitu a nakladov spoje-
nych so starnutim obyvatelstva uz niekolko rokov najhorsia
v ramci celej Europskej Unie. Z kratkodobého pohladu by
absencia konsolidécie vytvarala problém aj pri refinanco-
vani starého a nového dlhu. Bez konsolidacie by potreba
financovania uz na buduci rok bola takmer 14 miliard eur,
¢o predstavuje takmer 11 % HDP. Zabezpedit financovanie
takychto objemov dlhu by uz mohlo narazat aj na kapacity
finanénych trhov, ktoré maju zaujem investovat do sloven-
skych dlhopisov.

Bez ozdravného planu by navySe ratingové agentury Slo-
vensku zniZili hodnotenie Uverovej kvality a investori by po-
Zadovali Goraz vacsiu rizikovd prémiu za to, Ze Slovensku
pozi¢aju peniaze. Rizikova prirazka slovenskych dihopisov
by dalej rastla, pricom Slovensko si uz teraz poziciava o viac
nez 1 % drahSie ako Nemecko. Financovanie dlhu by sa tak
dalej predraZzovalo a zvySovalo vydavky na jeho splacanie,
¢o by opat tlacilo na dalSi rast deficitu. Od rizikovej prirdazky
krajiny sa pritom neodvijaju len naklady financovania Statu,
ale aj firiem posobiacich v krajine a napokon aj obyvatel-
stva. Ak by ECB dalej zniZzovala sadzby, ale rizikova priraz-
ka Slovenska by kvoli neudrzatelnym verejnym financiam
dalej rastla, tak by ani sadzby hypoték neklesali. V pripade
silného rastu rizikovej prirdzky by dokonca mohli dalej rast
napriek znizovaniu sadzieb zo strany ECB.

Konsolidacia verejnych financii je tak nepochybne potreb-
na. Ambiciu znizit do roku 2028 deficit pod 3 % a stabi-
lizovat dlh na urovni okolo 60 % HDP mozno iba privitat.
Otaznik vSak visi nad spésobom, akym vlada pristupila
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k prvému konsolidaénému bali¢ku v objeme 2,7 miliardy
z procesnej aj obsahovej stranky. Kratky ¢as pri jej priprave
na poslednu chvilu, nedostatok diskusie &i zasadné zmeny
od oznamenia jeho prvej verzie neprospeli kvalite balicka
ako celku. Z hladiska obsahu spociva velka vaha na prijmo-
vej strane. NaSe verejné financie sa vSak stali neudrzatel-
nymi prave kvoli rychlemu a nekrytému narastu vydavkov.
Riesenie problému by sa preto malo sustredit viac aj na vy-
davkovu Cast. Krokom spravnym smerom je v tomto smere
zvySenie adresnosti danového bonusu na deti.

Orientacia konsolidaéného bali¢ka na zvySovanie prijmovej
Casti je problematické aj z toho pohladu, ze dalej zvySuje
danové zataZenie bez adekvatnych vyvazujucich opatreni.
To ma negativny dlhodoby vplyv na konkurencieschop-
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nost slovenskych firiem a celej krajiny. NavySenim sadzby
dane zo zisku pravnickych osdb v kombinacii s danou z fi-
nanénych transakcii sa Slovensko dostalo na prvu priec¢ku
v regione v dafiovom zatazeni firiem. NavySenie dafového
zataZenia firiem pritom nebolo kompenzované opatreniami,
ktoré by podnikatelské prostredie na Slovensku zlepSilo &i
zatraktivnilo. Mohlo by ist napriklad o zefektivnenie proce-
sov pri komunikécii s verejnou spravou, zlepsenie vymozi-
telnosti prava ¢i dopravnej infrastruktury. Zavedenie dane
z finanénych transakcii, ktord doteraz nebola zavedena
v Ziadnej krajine eurozoény, so sebou navySe nesie viacero
neznamych a do podnikania prinasa este viac neistoty.

Schvéleny konsolida¢ny bali¢ek je zaroven iba prvym kro-
kom. V najbliz§ich 3 rokoch budu musiet prist Usporné
opatrenia v eSte vac¢Som suhrnnom objeme. Na to, aby
Slovensko nastupilo na trajektoriu udrzatelného verejného
dlhu, bude musiet do roku 2028 dorudit dalSiu konsolidaciu
vo vySke 2,9 % HDP, o je v prepocte 4,6 mld. eur. KedZe
sme uz v dafiovom zatazeni firiem aj prace na hrane toho,
¢o ekonomika znesie, bude nesmierne dolezité, aby sa dal-
Sie konsolida¢né opatrenia sustredili aj na vydavkovu ¢ast
a obsahovali aj opatrenia na zlepSenie dlhodobého rastové-
ho potencialu nasej ekonomiky.

Napriek v§etkym vyhradam a problémom bola nejakéa for-
ma konsolidacie nevyhnutné ,hygienické minimum® a tak
ju prijali aj ratingové agentury a finanéné trhy. Ratingova
agentura Standard&Poors, ktord prehodnocovala rating
Slovenska kratko po prijati konsolidaéného bali¢ka, nam po-
nechala hodnotenie na nezmenenej Urovni A+ so stabilnym
vyhladom. To je pozitivna sprava, kedZe zniZenie ratingu
bolo realnym rizikom. Aj vdaka tomu spready slovenskych
dlhopisov zrejme nebudu dalej narastat ¢i dokonca pokles-
nu. Stabilizacia, v idealnom pripade zniZzovanie spreadov
slovenskych dlhopisov, je velmi délezité pre to, aby sa aj do
domacich urokovych sadzieb naplno prenieslo zniZzovanie
sadzieb zo strany ECB. Je vS8ak potrebné rozliSovat medzi
kratkodobymi a dlhodobymi sadzbami. Sadzby ECB su krat-
kodobé a ich pohyby tesne kopiruju sadzby kratkodobych
urokovych sadzieb ako EURIBOR a néasledne aj sadzby Uve-
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rov, ktoré sa od nich odvijaju. V slovenskych podmienkach
ide najma o firemné Uvery s variabilnou sadzbou. DIhodobé
trhové Urokové sadzby, od ktorych sa odvijaju najma sadzby
hypoték, reflektuju viac dlhodobé oCakavania tykajuce sa
dalSieho vyvoja sadzieb a ich vyvoj presne nekopiruje uroko-
vé sadzby ECB. Dlhodobé sadzby poklesli v ostatnych me-
siacoch iba velmi mierne napriek trom zniZzeniam sadzieb
zo strany ECB a o¢akava sa, Ze aj ich dalsi pokles bude iba
mierny. ZniZzovanie sadzieb ECB tak viac priaznivo pocitia
firmy s kratkymi sadzbami ako ziadatelia o hypotéku.

Konsolidacia méa vsak popri o¢akavanych pozitivnych do-
sahoch na déveru investorov a néklady financovania aj ne-
gativne makroekonomické vplyvy, ktorym by sme sa nevyhli
ani pri lepsie zvolenom mixe opatreni. Slovenska ekonomi-
ka je v8ak v sucasnosti v relativne dobrej kondicii, konso-
lidacia napriek tomu povedie k oslabeniu kupyschopnosti
domacnosti. Priamym spdsobom cez prijmy zmen$enim
balika danovych bonusov na deti a cez vyssie vydavky skrz

zvy$ené sadzby DPH. Dalsi efekt mdze spdsobit snaha fi-
riem preniest vysSie dane bud na zamestnancov v podobe
nizsich miezd, alebo na zakaznikov v podobe vyssich cien
tovarov a sluzieb. Rovnako o¢akavame, Ze firmy, tak, ako aj
domacnosti, budli obmedzovat investicie. Rast slovenskej
ekonomiky budu nad vodou drzat najma fondy z planu ob-
novy. V roku 2025 o¢akavame spomalenie rastu HDP na
1,9 % medzirocne z 2,3 % v roku 2024. Postupné odsuvanie
ich Cerpania v Case spdsobuije, Ze efekt eurdpskych penazi
v rokoch 2025 - 2026 by sa mal zvySovat. Druhy najviditel-
nejsi efekt konsolidacie o¢akavame na opatovnom zrychle-
ni inflacie. V zavislosti od spdsobu a miery akym vlada stimi
narast cien plynu pre domacnosti, méze inflacia vyskogit na
4 % alebo az nad 5 % medziroéne. V roku 2025 tak zrejme
budeme krajinou s najpomalsim rastom a suc¢asne aj kraji-
nou s najvyssou inflaciou v ramci V4.

Autormi st ekonomicky analytik a ekonomicky analytik -
senior Tatra banky.
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Text: Ilvana Senderakova

Pojem digitalne aktiva sa
sklonuje v médiach uz dlhsie
obdobie. Ich najznamejsi
predstavitel, kryptoaktivum

bitcoin, oslavil uz 15 rokov
svojej existencie. Tato oblast
vSak ponuka viac ako len
kryptoaktiva.

- ake zmeny'
prlchad zaju?

Digitalne aktivum predstavuje hodnotu alebo pravo, ktoré
mozno elektronicky prevadzat a uchovavat pomocou kryp-
tografického overenia. VyuZiva technologiu distribuovanej
databazy transakcii (DLT), ktord zaznamenéva uUdaje vo
viacerych databazach suc¢asne, bez potreby centralneho
riadenia. DLT umoZznuje rychle prevody v digitdlnom pros-
tredi, pricom najznamejsim prikladom tejto technolégie je
blockchain.

Pokusy o vydavanie takzvanych internetovych penazi na
baze DLT sa objavili uz pred vznikom bitcoinu. Kvoli potrebe
centralizovaného riadenia alebo neschopnosti protokolov
odolat kybernetickym Utokom vSak zlyhali. Prekonat tieto
tazkosti sa podarilo az spominanému bitcoinu v roku 2009
- a zacala sa technologicka revolucia spojena so svetom
digitalnych aktiv.




Od vzniku bitcoinu prisli na trh rézne typy digitédlnych ak-
tiv. Zahfnaju kryptomeny, Gzitkové tokeny, smart kontrakty,
stablecoiny, tokeny decentralizovanych financii, ale aj digi-
talne meny centralnych bank, tokenizované akcie ¢i bondy.

Kryptoaktiva pondkajd uz a
tradicné panky

Rychle napredovanie mézeme vidiet v réznych smeroch -
staci sa napriklad pozriet na dostupnost digitalnych aktiv.
ESte pred niekolkymi rokmi boli dostupné najma technolo-
gickym nadSencom cez kryptoburzy. V poslednych rokoch
ich v8ak vo velkom zacinaju ponukat klientom aj neobanky
ako Revolut, ¢i tradi¢né banky ako rakuska Raiffeisen, ¢i ne-
mecka LBBW. Trhova kapitalizacia sektora digitalnych aktiv
je odhadovana na urovni okolo 4,2 biliéna americkych dol&-
rov, samotnych kryptoaktiv 3,6 biliona americkych dolarov.

Z pbvodne Spekulativneho aktiva sa stava legitimny spésob
diverzifikacie investi¢nych portfolii. Prispelo k tomu najma
pochopenie prinosov DLT technoldgie a SirSia akceptacia
u indtitucionalnych investorov, ako st napriklad banky. Po-
sunom vpred bolo aj vytvorenie legislativneho ramca vo
viacerych rozvinutych ekonomikach. Prijaté pravne normy
v Singapure, vo Svajdiarsku, v Nemecku, vo Franctzsku
a v dalSich krajinach postupne ur€uju pravidla poskytovania
sluZieb v oblasti kryptoaktiv, vydavania tokenov ¢i ochrany
investorov. Tento krok znacne prispel k vyvoju technolégii
a rozvoju trhu v tejto oblasti. A to napriek tomu, Ze pokusy
o regulaciu novovznikajucich technolégii sa vnimaju ako
balansovanie medzi ochranou investorov a zaroven snahou
nezabrzdit inovécie, ktoré sa rychlo rozvijaju nezavisle od
hranic jednotlivych Statov.

Graf 1

Europska Unia zavadza nove
oravidla

Stupajuci vyznam kryptomien a digitalizacie finanéného
sektora v§eobecne priviedol Eurdpsku Uniu k snahe upravit
tuto oblast. ESte v roku 2020 Eurdpska komisia prijala stubor
navrhov pod nazvom Digital Finance Package. Ich cielom
bolo podporit digitalizaciu finanéného sektora a zvysit kon-
kurencieschopnost EU v oblasti digitalnych financii. Jednym
z draftov v tomto bali¢ku bol aj koncept legislativy Markets in
Crypto-Assets Regulation (dalej len MiCAR).

Regulacia MiCAR bola schvalena v juli 2023 a povaZuje sa
za najuplnejsiu a najkomplexnejSiu legislativu, ktora bola
v tejto oblasti prijata. Zameriava sa na vydavanie kryptoaktiv,
na poskytovanie sluzieb v tejto oblasti a stanovuije aj pravidla
fungovania spolocnosti, ktoré v nej pésobia. Emisiu krypto-
aktiv upravuje tato legislativa uz od jula 2024, ostatné ¢lanky
budu platit od zaciatku roka 2025. Pri emisii tokenov napri-
klad zavadza povinnost vydat paralelu k prospektu cenného
papiera, tzv. white paper. V hom potencialni investori najdu
kliGové informéacie o technoldgii, rizikach, pouziti tokenu
a podobne. Daldou povinnostou bude podfa novej tpravy
udrziavat dostato¢né rezervy podla hodnoty emitovanych
tokenov. Sucastou regulécie su aj dalSie opatrenia na ochra-
nu investora.

Medzi kryptoaktiva regulované podla MiCAR patria tri typy:
tokeny elektronickych pefazi, tokeny naviazané na aktiva
alebo ostatné kryptoaktiva. Legislativa vSak nepokryva emi-
sie tokenov centrélnych bank, NFT alebo tokenov pouZiva-
nych v ramci decentralizovane riadenych organizacii.
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V Eurdpe v roku 2024 uz 63 bank poskytovalo sluzby spojené s kryptoaktivami a digitalnymi aktivami, a to najmé v oblasti obchodovania na viastny tcet alebo na tcet klien-
ta, spravy a uschovy finanénych aktiv, tokenizacie finanénych aktiv a podobne. (Zdroj: Crypto Banking Report 2024 - Coincub)
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Potencial tokenizécie aktiv

v jednotlivych krajinach zavisi
od vyspelosti lokalnej legislativy
a velkosti trhu aktiv.

Vysoko konzervativny

odhad celkového potencialu
tokenizacie je okolo 68 bil. USD
do roku 2030.

Hodnota tokenizovanych aktiv by mala
reprezentovat 10 % HDP do roka 2030.
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Konzultacna spolo¢nost' BDO odhadla potencial tokenizacie v oblasti nizko likvidnych aktiv do roku 2030 na 16 biliénov americkych dolarov.
Najvhodnejsimi realnymi aktivami podla nich budu nehnutelnosti, privatne a nelikvidné akcie, cenné kovy, pripadne umelecké diela.

Okrem regulacie MiCAR plati v EU aj regulacia DLT, ktora
umoznuje spoloénostiam rozvijat technologie DLT v ob-
lasti obchodovania a finanénych transakcii v ramci pilot-
nych programov. DalSou pravnou Upravou je nariadenie
0 Udajoch sprevadzajucich transfery kryptoaktiv (dalej len
TFR), ktoré uréuje pravidla pre boj s pranim Spinavych pe-
fazi v tejto oblasti. Cielom spominanych reguléacii je umoznit
rozvoj pouzitia DLT a blockchain technolégii v Eurdpskej
unii, ale zaroven ochranit trhy a investorov pred neseriézny-
mi Ucastnikmi trhu.

Zmeny sa dotknu g
Slovenska

V niektorych eurépskych statoch MiCAR nadvéazuje na lo-
kalne regulacie, v pripade Slovenska vSak poskytuje Uplne
novy pravny ramec. Vdaka tomu ocakavame pocas roka
2025, teda pocas 12-mesacného prechodného obdobia vy-
znamny posun na slovenskom trhu. VSetky subjekty, ktoré
funguju na Slovensku v oblasti kryptoaktiv, budd mat totiz
len dve mozZnosti - alebo ziskaju do konca roka licenciu Mi-
CAR, alebo svoje podnikanie na Slovensku ukoncia. Pred-
poklada sa, ze mnohi poskytovatelia tychto sluzieb budud
musiet ukongit pdsobenie na slovenskom trhu, pretoze
nebudd schopni prejst prisnymi regulaénymi poziadavkami
a licenénym procesom Narodnej banky Slovenska.

Opacné situacia nastane v pripade bank a spravcov, ktori st
uz dnes regulovani podla eurépskej legislativy v oblasti tra-
di¢nych finanénych néstrojov, ako su akcie, dlhopisy, deriva-
ty a investi¢né fondy. Od tychto uz regulovanych finanénych
institacii MiCAR nevyzaduje prechod Uplnym licenénym
procesom. Ocakava sa preto, Ze mnohé banky a spravco-
via pristupia k rozsireniu produktovej bazy o sluzby spojené
s kryptoaktivami na zaklade notifikacie regulatorovi.

AKO sa zmeni vnimanie
Kryptoaktiv?

Ocakava sa, ze po uplynuti prechodného obdobia uréené-
ho na implementaciu MiCAR dbjde k postupnej normalizacii
trhu, znizeniu kreditného rizika protistran a vstupu tradic-
nych institdcii do sektora kryptoaktiv. Nasledkom méze byt
Siroké prijatie investovania do tohto typu aktiv, ako aj ¢as-
tejSie pouZivanie stablecoinov v oblasti platieb za tovary
a sluzby. Zaroven moze prist aj k urcitému znizeniu volatility
kryptoaktiv, ktorych hodnota nie je naviazana na iné pod-
kladové aktiva.

Z pohladu investora ponukaju kryptoaktiva moznost diver-
zifikacie portfolia, a to bud ich priamym nakupom, alebo
prostrednictvom fondov, ktoré su na ne zamerané. Pri rozho-
dovani sa je doélezité zvazit vysoku volatilitu, kreditné riziko
spolo¢nosti, s ktorou investor obchoduje, pripadne kyber-
netické riziko, ktoré sa spéja s investovanim do digitalnych
aktiv. Dalsou moznostou je investovat priamo do projektov
a startupov, ktoré pdsobia v tejto oblasti. V tomto pripade
mava investicia ¢asto charakter venture capital alebo private
equity.

Tokenizované mozu byt zlato,
nennutelnosti a) umelecke
diela

Dal$ou formou digitalnych aktiv st tokenizované redlne ak-
tiva. Tokenizované aktiva mézu vznikat prepojenim hodnoty
uz existujiceho finanéného alebo realneho aktiva na DLT
mechanizmus, pripadne priamou emisiou finanéného aktiva
na DLT. Prikladmi mézu byt tokenizované zlato, nehnutel-



nost alebo umelecké dielo. Zjednodusene mdzeme pove-
dat, Ze ich hodnota sa vyjadri v tokenoch. Investor nasledne
nemusi kupovat celt nehnutelnost, ale len jej podiel Gmerny
poctu zakupenych tokenov. Medzi najvacsie prinosy tokeni-
zacie patri moznost obchodovat s podielmi 24 hodin denne,
7 dni v tyzdni, a rychle vysporiadanie v porovnani s tradiény-
mi cennymi papiermi.

Viaceré banky a spravcovské spolo¢nosti ako Société Géné-
rale, BNP Paribas, J. P. Morgan ¢i BlackRock uz vydavaju
prvé tokenizované dlhopisy a fondy, kedZe rychlost vyspo-
riadania a efektivita administrativnych procesov su vyraznym
motivatorom na investovanie do vyvoja v tejto oblasti.

Banky a ich viastné digitaline
meny

J. P. Morgan zaloZil v roku 2020 spolo¢nost Onyx, ktora sa
zameriava na budovanie a vyvoj digitalnych aktiv a systémov
zalozenych na blockchaine. Medzi klfucové produkty Onyx
patri JPM Coin, digitalny token s podkladovym aktivom
v podobe amerického dolara. Pouziva sa na okamzity pre-
vod platieb medzi J. P. Morgan a ich institucionalnymi klient-
mi v oblasti cezhrani¢nych platieb. Onyx tiez prevadzkuje
siet na spatny odkup cennych papierov (repurchase agre-
ements alebo repo) zaloZenu na blockchaine. Umoznuje
obchodovanie s repo obchodmi s akoukolvek trefou stra-
nou, ktora sa pripoji k syndikatu. Podla medializovanych in-
formécii platforma spracuva transakcie v hodnote 1 miliardy
americkych dolarov denne.

Technolégia DLT a blockchainu je zaujimava aj pre centralne
banky, ktoré testuju moznosti emisie vlastnych digitalnych
mien. V sucasnosti sa tymto procesom zaobera 134 krajin,
ktoré reprezentuju 98 % svetového HDP. Zameriavaju sa naj-
ma na cezhrani¢né platby, elektronické peniaze pre retailo-
vych klientov alebo vydavanie digitalnych penazi pre velko-
obchodné aktivity ako emisie cennych papierov. Aj Eurépska
centrélna banka pracuje na projekte digitalneho eura, jeho
vydanie sa v§ak neoCakava skor ako v roku 2027.

Digitalne aktiva v portfoliu
Investorov

Kryptoaktiva:
Iné faktory vynosu ako pri tradiénych aktivach

Investovanie do kryptoaktiv mé svoje osobitosti. Niektoré su
natolko Specifické, Ze si sam investor musi povedat, ¢i ide
z jeho pohladu o vyhodu, alebo naopak, nevyhodu. Tu su za-
kladné faktory, na ktoré treba pri zvazovani takejto investicie,
ako aj jej vysky mysliet.

Kryptoaktiva sa ¢asto povazuju za Spekulativne, no ich vy-
voj na trhu ukézal, Ze vynosy z nich maju nizku korelaciu
s vynosmi z tradiénych aktiv. Dlhodobé faktory ovplyviujuce
ceny kryptomien sa mézu odliSovat od tych, ktoré pésobia
na bezné investicie. Na hodnotu a vynos z kryptoaktiv vply-
va napriklad energeticka naro¢nost mechanizmu konsenzu,
uroven diverzifikacie sietovych uzlov, technologického vyvo-
ja ¢i regula¢nych pokrokov v danej oblasti.

Pri rozhodovani sa treba prihliadat aj na typ aktiva. Zatial
¢o bitcoin a ethereum sa stavaju pomaly mainstreamom,

expozicia do dalSich kryptoaktiv je vyrazne ovplyvnena sa-
motnym rizikom projektu. V literatre sa z hladiska pomeru
rizika a vynosu ¢asto prirovnava k investicii do malych alebo
strednych spolo¢nosti alebo do venture capital.

Treba zaroven brat do Uvahy, Ze hoci kryptoaktiva a jed-
notlivé projekty, na ktoré sa vztahuju tokeny, su jedine¢né,
vyvoj ich cien je v krizovych podmienkach velmi podobny.
Ak bude vyrazne klesat hodnota jedného kryptoaktiva, je
pravdepodobné, Zze bude klesat cely trh kryptoaktiv. Ob-
chodovanie na trhu s kryptomenami je ¢asto ovplyvnené
Spekulativnymi pohybmi a automatizovanymi obchodnymi
stratégiami (algoritmické obchodovanie). Tieto faktory mézu
zosilnit pohyby cien, a to najma v Case kriz, ked algoritmy
reaguju na prudké zmeny na trhu a zvysuju volatilitu.

Tokenizované aktiva:
FlexibilnejSie obchodovanie a moznost diverzifikacie

Z pohladu rizika a vynosu pre investora by investovanie do
tokenizovanych reélnych alebo finanénych aktiv malo pri-
niest vyhody v podobe lacnejsieho a flexibilnejsieho obcho-
dovania. Trhové a kreditné riziko pritom zostava rovnaké ako
pri tradi¢nych aktivach.

Vyznamnou vyhodou je moznost tvorby diverzifikovaného
portfolia podla vliastnych predstav pomocou frakéného in-
vestovania, pri€om sa zachovava regula¢ny ramec podobny
tomu, ktory plati pre tradi¢né finanéné nastroje. Samozrej-
me, treba vSak brat do Gvahy miestne U¢tovné a danové
pravidla.

Rizika:
Preverenie investicie aj vSetkych partnerov je zaklad

Pri investovani do kryptoaktiv a tokenizovanych aktiv treba
brat do Uvahy kreditné riziko protistrany a podrobne sa zao-
berat aj tym, kto drZi a spravuje nakUpené aktiva. Samozrej-
me, pokial aktiva nedrzi investor vo vlastnej kryptopenazen-
ke. Z médii su zaroven uz chronicky zname pripady krachov
algoritmickej stablecoin Terra Luna, kryptoburz Mt. Gox
a FTX, hedgeového fondu Three Arrows Capital alebo financ-
nych spolo¢nosti ako Celsius Network a Voyager Digital.

Autorka je produktova manaZérka pre produkt digitalne akti-
va Tatra banky.

Zdroje:

How JPMorgan'’s Onyx Is Redefining Payments in Banking With Blockchain | Word
On The Block Video | CoinDesk

Central Bank Digital Currency Tracker - Atlantic Council

Primer: Cryptoassets Included in A Diversified Portfolio - Q2 2024 (21shares.com)
Top 10 Crypto Fails of All Time - Securities.io
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Umela inteligel
klucovy hrac
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venture capital

Text: Maria Hatalova

Investicie rizikového kapitalu (venture capital) predstavuju
hlavny zdroj financovania startupov. Dnes je to prave umela
inteligencia (Al), ktora vytvara nové moznosti a prilezitosti.
Al je viac nezZ len technologicky trend, je to zasadny posun,
ktory meni celé odvetvia.

Od konca roku 2022, ked spolo¢nost OpenAl predstavila
ChatGPT, sa zacala éra intenzivnych investicii do Al. Zatial
¢o mnoho inych technologickych odvetvi zaznamenalo
spomalenie, Al stéle rastie a jej vplyv je neprehliadnutelny.

VC financovanie Al startupov

Al investicie

NajsilnejSim kvartalom pre Al investicie bol druhy Stvrtrok
roku 2024, ked startupy zamerané na Al ziskali financova-
nie vo vySke 23,4 biliéna dolarov. V tretom Stvrtroku to bolo
18,9 biliéna doléarov, ¢o predstavuje druhy najvacési objem
investicii do Al od spustenia ChatGPT v novembri 2022.
Tento narast nie je prekvapuijuci, pretoze generativna Al
ostava jednym z najatraktivnejSich odvetvi pre investorov
rizikového kapitalu.
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Hlavne oblasti Al investicii

Okrem generativnej Al, medzi 3 dalSie oblasti, ktoré dominu-
ju, patria vertikalna Al (Al zamerana na konkrétne odvetvia,
ako napriklad financie, zdravotnictvo), autonémne riadenie
a Al nastroje suvisiace s velkymi datami a ich spracovanim.

Po generativnej Al je najviac financovanou oblastou auto-
némne riadenie, kde vedie sukromna spolo¢nost Waymo
s doteraj$im kapitalovym financovanim vo vyske 10,5 bilio-
na dolarov vratane 5 biliénov dolarov, ktoré do nej viozila jej
materska spoloénost Alphabet. Dalej nasleduje spolodnost
Cruise od General Motors s kapitalovym financovanim vo
vyske 8,9 biliona dolarov.

V oblasti Al nastrojov vedie spolo¢nost Databricks, ktora
vyvija platformu na spracovanie a analyzu dat postavenu na
Apache Spark (analyticky systém na spracovanie velkych
dat). Platforma sa zameriava na zrychlenie a zjednoduse-
nie procesov prace s velkymi datami, strojového ucenia
a umelej inteligencie.

Dal$ou spoloénostou, ktorej sa podarilo ziskat vyznamny
kapital v hodnote 1,4 biliéna dolarov, je AlphaSense, ktora
ponuka platformu zameranu na analyzu trhovych dat vrata-
ne analyzovania dalSich réznych zdrojov.

Budutcnost Al ukazuje nové prilezitosti, potencial, ale aj
vyzvy. Investicie do Al podporuju technologicky pokrok
a prispievaju k formovaniu buducnosti, kde Al bude zohra-
vat klG¢ovu Ulohu kazdodenného Zivota.

OpenAl ziskala kapital
6,0 bilidna dolarov

or valuacii 157 bilionov
dolarov

Spolo¢nost OpenAl ziskala v oktébri 2024 financovanie
vo vySke 6,6 bilibna dolarov, pricom dosiahla valuaciu
157 biliénov doléarov, ¢im sa stala jednou z najhodnotnej-
Sich sukromnych spolo¢nosti na svete. Investi¢né kolo pre-
behlo pod vedenim Thrive Capital, medzi dalSich vyznam-
nych investorov patria Microsoft, Nvidia, Fidelity, Khosla
Ventures, Altimeter Capital, Soft Bank a MGX. Ide o jednu
z najvacsich investicii v oblasti Al, ktora potvrdzuje zaujem
a doéveru investorov v potenciél Al technologie.

Autorka je veduca oddelenie Innovations Tatra banky.

Al startups, ktoré ziskall investiciu viac ako 1 bilion UsD

Nazov firmy

Hodnota investicie
vB$

OpenAl zaob’era sa vyskumom a nasadzovanim umelej inteligencie, ktora vyvija pokro¢ilé modely 17,600
Al vratane ChatGPT
Waymo spolognogt ;amgrana na tVechn.oIoglu autonomneho riadenia, ktora vznikla ako projekt 10,500
samoriadiacich aut spolo¢nosti Google
Cruise vyvija autonémne vozidla, ktoré bezpecne spéjaju ludi s miestami, vecami a so zaZitkami 8,866
Anthropic IT S(?cu_rltly spolo¢nost, ktora sa zgobe'ra vyskumom, vyvojom a nasadenim bezpecnych a 8,404
spolahlivych Al modelov pre verejnost
spolo¢nost zaloZzena Elonom Muskom, ktorej misiou je napredovat vo vedeckych
XAl ) R . ) 6,384
objavoch a ziskat hibSie porozumenie nasho vesmiru
Databricks spolo¢nost, ktora vyvija platformu na spracovanie a analyzu velkych dat v cloude 3,997
G42 zaobera sa umelou inteligenciou a cloud computingom v réznych odvetviach 2,300
Nuro spoloc¢nost, ktoré vyvija a prevadzkuije flotilu elektrickych a autonémnych vozidiel 2,132
Scale Al poskytuje datovu platformu, ktora pomaha pri vyvoji Al aplikacii 1,602
AlphaSense | platforma na analyzu trhovych dat vratane dalSich réznych zdrojov 1,574
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ELTIR 2.

pre-investicie

%

do sukromneﬁo

sektora

Text: Roland Meixner

Zaujem investorov

o0 alternativne investicie do
sukromného sektora z roka
na rok rastie. V minulosti
iSlo najma o domeénu
institucionalnych investoroy,

pre individualnych bol pristup
pomerne zlozity. Vdaka
novému nariadeniu Eurdpske;
unie ELTIF 2.0 sa stava

tento segment pristupnejsi

a ponuka vacsiu flexibilitu aj
pre samotnych spravcov.

\

ELTIF (European Long-Term Investment Fund - Eurépsky
dlhodoby investi¢ny fond) predstavuje Speciélnu kategdriu
fondov v EU, ktora umozfiuje investorom pristup k alterna-
tivnym triedam aktiv ako sukromny kapital (private equity),
sukromny dlh (private credit), infrastruktara (infrastructure)
alebo nehnutelnosti (real estate).

INvestovat mozno do firiem
nehnutelnostr g elektrami

Tieto fondy su navrhnuté tak, aby ponukli diverzifikované
portfolio dlhodobych investicii, ktoré su zvy&ajne charakte-
rizované stabilnymi vynosmi a nizkou volatilitou. Prinasaju
atraktivny spdsob dlhodobého zhodnocovania a suc¢asne
pomahaju nasmerovat kapital individualnych a institucional-
nych investorov do dlhodobych projektov a alternativnych
investicii. Poskytuju trvalé financovanie spravidla neverejne
obchodovanym spolo¢nostiam a predstavuju cenny dopl-
nok k prostriedkom z bankového sektora. Sukromny sektor
ponuka viacero investiénych prileZitosti.

Private equity je forma investovania, pri ktorej sa peniaze
vkladaju do sukromnych spoloc¢nosti, alebo sa kupuju verej-
ne obchodované firmy a potom sa z burzy stiahnu. Cielom




je zvysit hodnotu tychto spolo¢nosti a neskér ich predat so
ziskom. Prikladom méze byt investicia do startupov alebo
kupa firmy vyrébajucej nabytok. Peniaze sa pouziju na vy-
lepSenie vyrobnych technoldgii a expanziu na nové trhy. Po
niekolkych rokoch, ked' je spolo¢nost Uspesna, dochadza
k jej predaju za vysSiu cenu, alebo sa uvedie na burzu. Pri-
vate equity pomaha firmam rast, modernizovat sa, zvySovat
svoju hodnotu a priniest tak zisk investorom.

Private credit je stratégia zamerané na poziciavanie financ¢-
nych prostriedkov sikromnym firmam alebo projektom, kto-
ré nemaju pristup k tradiénym bankovym Gverom. MézZe ist
napriklad o spolo¢nost, ktora potrebuje kapital na rozsirenie
vyrobnych kapacit. Investori poskytnu Uver a firma im ho
splati s Urokmi, ktoré st vyssie ako tie bezné v bankéach.

Investicie do infrastruktary predstavuju poskytnutie fi-
nanc¢nych prostriedkov projektom, ako su dopravné siete, le-
tiska, energetické zavody alebo oblast obnovitelnej energie.
Prikladom méZe byt vystavba veternych elektrarni. Investori
financuju ich vystavbu, prevadzku a nasledne zarabaju na
predaji vyrobenej elektriny.

Investovanie do nehnutel'nosti, ktoré nie st obchodované
na burze, mbze predstavovat vystavbu, kupu alebo renova-
ciu bytovych alebo komerénych budov, ako su kancelarske
bloky alebo nédkupné centra. Investori postavia alebo obno-
via dany objekt, prenajmu ho a zarabaju na ndjomnom.

Tieto typy investicii s zamerané na dlhodoby rast a stabilny
prijem. Casto pritom prinagaju vyésie vynosy, ale tiez vyssie
rizika a nizsiu likviditu, teda dostupnost prostriedkov, v po-
rovnani s tradi¢nymi investiciami.

Novelizacia ELTIF 2.0 je
Krokom vpred

Cielom novelizacie ELTIF nariadenia je spristupnit investova-
nie do privatneho sektora aj beznym investorom a podporit
tak realnu ekonomiku v ramci Eurépskej Unie. Novy forméat
ELTIF 2.0 zlepSuje pristup sukromného sektora ku kapitalu
na financovanie dlhodobych projektov a zlepSuje ich likvidi-
tu. Zaroven umozfuje zaujemcom vkladat kapital do rézno-
rodych aktiv s vysokym rastovym potencialom.

- .
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Nové pravidla ELTIF 2.0 poskytuju viac flexibility a odstra-
Auju predchadzajuce bariéry pre individualnych investorov.
Zjednodus$enie pravidiel a zavedenie ucinnych opatreni na
ochranu investorov zvySuje atraktivitu a dostupnost ELTIF
fondov pre SirSie spektrum investorov.

Aké zmeny prinasa’”’

Distribucia

Viaceré vyznamné zmeny nastali po Uprave legislativy

v oblasti distribucie. Upravuju vySku minimalnej investicie

a dalsie pravidla.

e Z pohladu minimélnej vysky investicie sa ELTIF fondy
stavaju pristupnejsie. Odstranila sa miniméalna vyska in-
vesticie v sume 10 000 eur, ako aj 10 % limit pre neprofe-
sionalnych investorov s aktivami niz§imi ako 500 000 eur.

* QOdstranila sa poziadavka na samostatny test vhodnosti
pre ELTIF fondy a doslo k zosuladeniu s testom vhodnos-
ti podla smernice MiFID II. Tato Uprava vyrazne zjednodu-
i distribu¢ny proces a investorom pontkne rovnocennu
béazu pre skimanie vhodnosti jednotlivych finanénych
nastrojov.

* Investori mézu investovat do ELTIF fondov prostriedky aj
v pripade, Ze podla testu vhodnosti nie je pre nich dany
fond vhodny. Staci, ak uvedu vyslovny suhlas s investi-
ciou pri zadavani pokynu na vykonanie transakcie.

Struktara

Novela priniesla niekolko vyznamnych zmien v Strukture vy-

tvarania fondov, ktoré zlepsuju ich flexibilitu a dostupnost.

¢ Po novom moze byt ELTIF vytvoreny aj formou fondu
fondov alebo master-feeder Struktary. Tento spésob mu
umoznuje investovat do inych fondov a zvysit tak diver-
zifikaciu a pristup k SirSiemu okruhu investi¢nych prilezi-
tosti.

* Novela zavadza popri uzatvorenych fondoch aj moznost
vytvarania otvorenych fondov, vdaka ¢omu sa zlepSuje
dostupnost prostriedkov a likvidita. Investori mézu mat
k svojmu kapitalu lepsi pristup ako pri predchadzajuce;j
regulécii.

e ELTIF fondy mézu byt v ,evergreen” formate s urcitymi
obdobiami, pocas ktorych modzu investori pozadovat
vyber svojich prostriedkov - napriklad raz ro¢ne alebo
polro¢ne. Zvysuje sa tak likvidita, aby nemuseli na svoj
kapital ¢akat celé desafrocia, kym sa fond zlikviduje. In-
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vestori by mohli byt schopni predavat svoje podiely dal-
§im zaujemcom na sekundarnom trhu. Manazéri fondu
mdbzu vytvorit platformu alebo spolupracovat s burzami,
kde moZzu byt podiely fondu obchodované.

Portfolio fondu

Vdaka novej legislative ziskavaju spravcovia fondu flexibil-

nejSie moznosti, pokial ide o samotné zlozenie ELTIF fon-

dov. Upravy sa tykaju tak vysky, ako aj typu aktiv.

e Zvysila sa miera zastlupenia likvidnych aktiv. Minimalny
podiel opravnenych investicnych aktiv bol znizeny zo
70 % na 55 %. Tato zmena umozfuje vy$Siu mieru likvidi-
ty, diverzifikacie a flexibilitu pri sprave portfélia.

e Manazéri fondu mdzu udrziavat vacsi podiel investicii
v likvidnejSich aktivach, ako su verejne obchodované
cenné papiere alebo hotovostné rezervy. Dokazu tak
lepsie reagovat na poziadavky na vybery zo strany in-
vestorov bez naruSenia svojej stratégie zameranej na
dlhodobé investicie a projekty.

* Moznost investovat do UCITS fondov sa zvysila z 30 % na
45 %.

* NavySila sa moznost alokacie do malych a strednych
podnikov z 10 % na 20 % na podnik a upravila sa aj hod-
nota ich trhovej kapitalizacie z pévodnych 500 000 000
eur na 1 500 000 000 eur.

* Navysili sa limity pre poZzicky.

¢ Rozsirila sa definicia realneho aktiva. Po novom zahffia
Sirsi okruh investi¢nych prileZitosti vratane zelenych dlho-
pisov a inovativnych &i ekologicky zameranych projektov
nielen v EU, ale aj v tretich krajinach.

Cakaju ELTIF fondy zlaté
casy”?

Regulacia ELTIF 2.0 otvara nové moznosti pre individual-
nych investorov, zvySuje pristupnost a ochranu na tomto dy-
namickom trhu. Zleps$uju sa podmienky, pokial ide o vyber
finanénych prostriedkov pocas Zivotnosti fondu. Zjednodu-

Sené poziadavky na spravu a zlepSeny pravny ramec ulah-
&uju distribuciu ELTIF fondov v EU.

Mnoho Ucastnikov trhu predpoveda v nasledujucich rokoch
fondom ELTIF ,zlaty vek®. Morgan Stanley Research pred-
pokladd, Ze podiely alternativnych tried aktiv v portfoliach
investorov sa zdvojnasobia na 8 % az 10 % v pripade boha-
tych investorov (tzv. High Net Worth Individuals) a 2 % az 3 %
v pripade investorov z nizsich segmentov.

Téato progndza je podporena velkym mnozstvom ELTIF pro-
duktov, ktoré su vdaka novele uz v priprave. Zjednodusené
poziadavky na spravu a zlepseny pravny ramec pre cezhra-
niénu distribaciu ELTIF fondov s eurépskym pasom ulah-
¢uju spravcom ich obchodovanie a distriblciu v réznych
krajinach EU.

Aktualizovany rezim ELTIF predstavuje vyznamny krok vpred
v rozvoji alternativnych investicii v Eurépe. S predpoklada-
nym vyraznym rastom tohto trhu v nasledujdcich rokoch su
ELTIF fondy dobre pripravené na to, aby v fiom hrali klucovu
ulohu.

Fondy ELTIF maju potencidl stat sa eurdpskym Standardom
pre investovanie do sukromnych trhov, podobne, ako su
dnes fondy UCITS pre likvidné aktiva. Pri spravne zvolenom
pristupe sa mézu stat vyznamnym obohatenim investi¢ného
portfolia investora.

Autor je produktovy manaZzér - senior Tatra banky.

Zdroje:

Znenie novely Nariadenia ELTIF 2.0 (EU) 2023/606

ELTIF Regulation 2.0 FAQ, EFAMA

Zeb a GSK Stockman - ELTIF 2.0 The Next Best-selling Fund Product?

KPMG - Nariadenie ELTIF 2.0: prehlad zmien a porovnanie pévodnej pravnej upravy

S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zaru-
kou buducich vynosov. Hodnota investicie do podielového fondu, ako aj vynos z nej
moZu stupat alebo klesat a podielnik nemusi dostat’ spét celu investovanu sumu.
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Dakujeme, Ze nas inspirujete k inovaciam a my vam
mozeme prinasat to najlepsie digitalne bankovnictvo,

ktoré ocenil aj prestizny magazin Global Finance titulom T
Najinovativnejsia banka v strednej a vychodnej Europe. /
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Text: Andrej Mate

Narodna banka Slovenska
(NBS) vydala koncom aprila
aktualizované usmernenie
tykajlce sa distribucie
domacich podnikovych
dihopisov.

Snazi sa tym vysvetlit postupy a predstavy, ako by mali fi-
nanéni sprostredkovatelia a ostatni distributori pristupovat
k distribucii domécich podnikovych dlhopisov. Ide o dlho-
pisy, ktoré na Slovensku vydavaju ré6zne mensie ¢i vacsie
firmy na financovanie réznych podnikatelskych aktivit, ako
napriklad financovanie realitnych projektov, konkrétnych pro-
jektov, rozsirenie podnikatelskych aktivit a podobne, pricom
kvalita tychto dlhopisov, ako aj kvalita emitentov sa mnoho-

kréat vyrazne lisi. NBS sa vo svojom stanovisku zameriava na
podnikové dlhopisy, ktoré nie st vydavané bankami.

NBS povazuje v podmienkach slovenského kapitalového
trhu vacsinu domécich podnikovych dlhopisov za rizikovu
investiciu. Na rozdiel od dlhopisov obchodovanych na zahra-
ni¢nych burzach, ktoré vydavaju velké spolo¢nosti, slovenské
podnikové dlhopisy zvy&ajne nemaju rating a nie su obcho-
dované na regulovanom trhu. To znamena, ze je velmi nizka
Sanca spenazit dlhopis pocas jeho Zivotnosti za adekvatnu
cenu. Mnohé dlhopisy su vydavané bez povinnosti zverejnit
prospekt, ¢o kladie na retailovych investorov povinnost, aby
si sami nastudovali finanénu situaciu emitenta, zistili tcel emi-
sie, ako aj ostatné dolezité informéacie obsiahnuté v prospekte.

Pri spolo¢nostiach, ktoré emituju cenné papiere ako tzv. SPV
(ucelovo zaloZené spolo¢nosti bez historie), je zlozité pocho-
pit majetkovu Struktdru emitenta a jeho finanénu situaciu
v kontexte réznych holdingovych $truktur, zabezpeceni a ga-
rancii. V niektorych pripadoch mézu nézvy dlhopisov obsa-
hovat odkazy na zname spolo¢nosti, avSak Struktura tychto
dlhopisov nemusi majetkovo nijako suvisiet s tymito spolo¢-



Ocakavania NBS od
distributorov

* Informacie o emitentovi a dlhopise: Distribltori musia
mat k dispozicii vSetky relevantné informacie o emitento-
vi a dlhopise na posudenie pred uvedenim dlhopisov do
predaja.

* Minimalizacia konfliktu zaujmov: DistribGtori musia kri-
ticky posudit ponukané dihopisy a minimalizovat konflikt
zaujmov z toho pohladu, Ze na jednej strane umiestiuju
dlhopisy za odmenu od emitenta a na druhej strane ich
predavaju za odmenu za predaj koneénym investorom.

* Negativny ciel'ovy trh: UrCenie charakteristik investorov,
ktorym nema byt (aZ na zdévodnitelné vynimky) dlhopis
ponukany.

* Pozitivny cielovy trh: Poskytnutie vSetkych potrebnych
informacii svojej predajne;j sieti, pre koho je takyto dlhopis
uréeny.

e Seniorni predajcovia: Predaj musia realizovat skuseni
predajcovia s dostato¢nymi znalostami o finanénej situa-
cii emitenta a odvetvi, v ktorom pdsobi. Rozumeju povahe
rizikam predaja cennych papierov, su pravidelne Skoleni
a certifikovani.

¢ Investi¢né poradenstvo: Predaj by mal byt primarne rea-
lizovany prostrednictvom investiéného poradenstva, ktoré
poskytne distributorovi o najviac informéacii na vyhodno-
tenie vhodnosti transakcie pre investora.

* Informovanie investorov: Potencialni investori musia byt
informovani o tom, Ze na dlhopisy sa nevztahuje Ziadny
garan¢ny mechanizmus a Ze ide o formu pdzicky emiten-
tovi, ktoru v pripade, Ze emitent nedokaze splacat, nemusi
byt schopny vratit v Casti alebo celej vyske.

* Testovanie znalosti: PouZitie rozSirenych foriem testova-
nia znalosti potencialnych investorov s dérazom na Speci-
fika tychto dlhopisov.

e Marketingova komunikacia: Akakolvek komunikacia
musi byt zrozumitelna a vyvazena, s dérazom na opis
rizik, poplatkov a nakladov, pripadne k odmene, ktoru
distribltor ziskava za sprostredkovanie umiestnenia dlho-
pisov.

nostami, ¢o znamena, Ze tieto zname firmy nemusia rucit za
zavazky spojené s dlhopisom.

V pripade problémov so splacanim zavazkov méze investor
prist o ¢ast alebo celu investovanu sumu.

NBS preto zverejnila dohladovy benchmark, aby sa uistila,
Ze podnikové dlhopisy su distribuované spdsobom, ked' su
potenciélni investori obozndmeni s podstatnymi nalezitosta-
mi takychto dlhopisov a distributori zaroven urobili maximum
pre spoznanie produktu, emitenta, rucitela, ako aj urcenia
primeranosti a vhodnosti tychto cennych papierov pre retai-
lovych investorov, kedZe tymto ¢asto chyba dostatocné vzde-
lanie na pochopenie ich komplexnosti. Aké su teda oCaké&-
vania NBS od distributorov?

NBS pripravila tzv. informacnu kartu k podnikovym dlhopi-

som, ktort by mal distribGtor aktivne pouzivat po¢as predaj-

ného rozhovoru, aby sa uistil, Ze potenciélny investor rozumie

zakladnym pravidlam obsiahnutym v materidli:

1. Doverujem tomu, kto mi dlhopis ponuka?

2. Poznam spoloénost, ktora tento dlhopis vydava?

3. Viem, na aky Ucel spolo¢nost tento dlhopis vydava?

4. Mam o spolo¢nosti a jej podnikatelskom zamere dostatok
informacii?

5. Poznam parametre ponukaného dlhopisu?

Okrem odporuc¢ani NBS by sme dodali, Ze vyska investicie
do kreditného rizika jedného emitenta by nemala prekrocit
vyznamnu Cast portfélia klienta. Klient by mal byt zaroven
schopny drzat dlhopis aZ do splatnosti, aby sa vyhol predaju
za niz8iu cenu v dbsledku nizsej likvidity dlhopisu v pripade
potreby kapitalu pred splatnostou. Tatra banka podporuje z
pohladu standardov predaja iniciativu NBS a prispdsobuje
svoje procesy jej oCakavaniam kvalitnej distribucie.

Autor je veduci oddelenia investicnych produktov a slu-
Zieb Tatra banky.

Zdroje:
www.nbs.sk

informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf (nbs.sk)
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Moznosti
Sinvestovania
do realit

Text: Richard Zpévak

P I’ed ZaCatI M rus kO' Konzervativni investori nemali takmer Ziaden vynos v pripade
; , . nizkorizikovych aktiv a v dosledku extrémnej likvidity na trhu

-u kra] In Ske h (0] kO nﬂ [ ktu dosahovali vynosy niektorych dlhopisov dokonca zaporné
, v . hodnoty. Tento typ investora sa musel danej situacii prispd-

a prUd kehO Zvysovanla sobit a vacsina tak siahla po realitnych investiciach. Investi-
. ;o ’ , cie do nehnutelnosti su oblubené aj pre svoju hmatatelnost,
|nf|aC|e, ktOFU Sa ce ntral ne kedZe investovanie do akcii alebo inych tried aktiv méze byt
T oy , pre urcitu Cast investorov prilis abstraktné. Realitné investicie

ban ky snazi || krOtIt ]ed nym patria medzi alternativne investicie. Nekopiruju vyvoj akcio-
vych a dlhopisovych trhov, a tym predstavuju vhodny nastroj

Z naJ ryChleJéiCh Zvyéovani na rozloZenie rizika investi¢ného portfolia.
sadzieb v histoérii, sme sa
viac ako dekadu stretavali

, v ’ . Prvou moznostou investovania do realit je ndkup podielo-
S nU|Ovym| UrOkovym| vych listov realitného fondu. Vyhodou tychto fondov je ziska-

. ny podiel na portfoliu aj v pripade investovania nizsej sumy,
Sadeaml na rozdiel od nékupu samotnych nehnutelnosti vo fonde,

1. Podielove fondy



ktorych ceny sa pohybuju v desiatkach miliénov. Navyse, in-
vestor sa nemusi starat o zazmluvnenie najomnikov &i riesit
prevadzkové otazky suvisiace s nehnutelnostou. Aj preto sa
investori ¢asto zamyslaju, ¢i je lepSie investovat do realitného
fondu, alebo si kupit nehnutelnost. Okrem nizsej minimalne;j
investicie hovori v prospech realitného fondu aj diverzifiké-
cia portfolia. Vyberat si moéZe medzi typom prenajimanych
priestorov, ako napriklad kancelérie, obchodné ¢&i logistic-
ké priestory, medzi lokalitou &i orientaciou na najomcov
z najrdznejSich odvetvi hospodarstva. O spravu fondu vra-
tane manaZovania najomcov, a to vzhladom na udrziavanie
¢o najvy$sej obsadenosti nehnutelnosti vo fonde, sa stara
spravcovska spolo¢nost. Realitné investicie slUzia aj ako na-
stroj na zachovanie reélnej hodnoty v ¢ase inflacie, najma
z dévodu naviazania ceny najmov z nehnutelnosti vo fonde
na inflaciu cez tzv. inflaéné dolozky. Takéato investicia vie byt
likvidna spravidla v priebehu par mesiacov.

2. Real Estate Investment
Trust (REIT)

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

prevadzkuje alebo financuje nehnutelnosti vytvarajlace 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 spifat niekolko podmienok.

Medzi tie zakladné patria:

- minimalne 75 % investovanych aktiv musi byt alokova-
nych do nehnutelnosti, hotovosti alebo americkych Stat-
nych dlhopisoy,

- 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 mdzu presahovat aj 30 %, ¢o by pre kla-
sického konzervativneho investora bolo nepredstavitelné.
Naopak, v pripade pozitivneho vyvoja méze zhodnotenie
niekolkonasobne presiahnut vynosy konzervativnejsich
podielovych fondov. Najvacsie REIT spolo¢nosti su zo Se-
vernej Ameriky, kde vlastnia viac ako 575-tisic nehnutelnosti
s celkovymi aktivami presahujucimi 4 biliény USD.

3. Priama investicia do Real
Estate spolocnost!

Daldou 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
investovat uz od mensich sum. Samozrejme, kedZe ide o port-
folio jednej spolo¢nosti, diverzifikacia je ovela mensia ako
v pripade $iroko rozloZenych fondov alebo trustov, a preto by
sa malo pocitaf aj s vy$8im rizikom a volatilitou.

4, Nakup konkrétneg
nehnutelnost

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 mozZnosti investovania treba pri
priamom nakupe nehnutelnosti pocitat s vy§Sou investi¢énou
sumou, ¢asto aj v stovkach tisicoch. Ak investor nema tolko
prostriedkov k dispozicii, m6Ze na ich ziskanie vyuZit hypo-
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Alternativne investov

Graf 1: Priemerny vyvoj cien nehnutel'nosti v SR a jednotlivych krajoch
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Zdroj: NBS, Ceny nehnutelnosti na byvanie podla krajov

téku alebo iné typy Gverov. Je zrejmé, Ze ¢im vysSia bude
urokova sadzba pozi¢anych prostriedkov, tym mens$i bude
jeho finalny ¢&isty vynos. Rovnako je ddlezité si uvedomit, Ze
investi¢énu nehnutelnost spravidla nie je mozné spenazit zo
dfa na den, a preto v tomto pripade hovorime o nizsej lik-
vidite. Na druhej strane je takato investicia menej volatiina
v porovnani s REIT alebo inymi klasickymi akciami. Nehnu-
telnost vdak mdzeme prenajimat a ziskat tak dalsi zdroj prij-
mu, podobne ako dividendy pri akciach. Vynos teda nemusi
byt dosiahnuty len rozdielom medzi nakupnou a predajnou
cenou. V poslednych rokoch investori ¢asto zabudaju, ze

ani nehnutelnosti nie su perpetuum mobile, ktoré len rastu
a generuju vynos. Na nasledujucich grafoch je znazornena
priemerna cena za Stvorcovy meter nehnutelnosti v jednot-
livych regionoch, priemerna cena za celt Slovensku repub-
liku (graf 1), ako aj percentualna zmena vyvoja cien nehnu-
telnosti v Slovenskej republike v jednotlivych rokoch (graf 2).

Ako je z grafov vidiet, priemerna cena nehnutelnosti na Slo-
vensku padala od zaciatku 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 Stvorcovy




Graf 2: Percentualna zmena cien nehnutel'nosti v SR
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meter dostala na pévodnu Uroven. Aj vtedy Narodna banka
Slovenska upozorhovala na cenovd bublinu na realithnom
trhu rovnako, ako na to poukazovala aj v poslednych rokoch
po prudkych néarastoch. Ako sme spomenuli v Gvode toh-
to ¢lanku, v dosledku zacatia rusko-ukrajinského konfliktu
v roku 2022, narastu inflacie, ale aj naslednému zésahu
centralnych bank v podobe prudkého zvysSovania urokovych
sadzieb sa dopyt po nehnutelnostiach znizil. Hypotéky, kto-
ré sme mali spolu s Finskom najlacnejSie v eurozéne, so
sadzbou pod jednym percentom, narastli Stvornasobne.
Prili§ lacné hypotéky vSak vytvarali bublinu a krivenie trhu.
Ich narast k dlhodobym priemerom len vyviedol [udi z iluzie
nerealne lacnych penazi. V konsekvencii na narast sadzieb
a znizeny dopyt poklesli ceny nehnutelnosti v priemere pri-
blizne o 7 %. Z grafu 1 je mozné tiez vidiet, Ze v regidonoch
vychodného Slovenska hodnota nehnutelnosti klesla o viac
ako 10 %. Naopak, v Nitrianskom alebo Trnavskom kraji
ceny stagnovali s minimalnym prepadom. Aktualne znizo-
vanie Urokovych sadzieb centralnymi bankami sa pozitivne
odrazi aj na poklese sadzieb na hypotékach, ¢o by malo
zvySit dopyt po nehnutelnostiach a spdsobit ich cenovy rast.
Z pohladu diverzifik&cie rizika je vSak lepsie vlastnit niekol-
ko nehnutelnosti, napriklad prostrednictvom fondov alebo
trustov a neniest riziko len jednej nehnutelnosti.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

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

www.teletrader.com

www.google.com/finance



Co su kryptomeny
a preco su take

popu

Text: Pavol Chily, Luka$ Kurek

Kryptomeny su jednym

z najvacsich technologickych
vydobytkov posledného
desatrocCia. Ide o digitalne
meny, ktoré pouzivaju
kryptografiu na zabezpecenie
transakcii, vytvaranie novych
jednotiek a decentralizaciu
kontroly nad celym systémom.

arne?

Ich klu¢ova vlastnost je, Ze su nezavislé od akéhokolvek
centrélneho riadiaceho organu, ako su banky alebo viady.
To robi kryptomeny nielen technicky zaujimavymi, ale aj po-
liticky a ekonomicky revolu¢nymi.

Historia a vywvo) kryptomien

Prva kryptomena, bitcoin, vznikla v roku 2009 ako reakcia
na globélnu finanénu krizu z roku 2008. Anonymné osoba
alebo skupina 0s6b pod pseudonymom Satoshi Nakamo-
to vytvorila bitcoin s cielom vytvorit decentralizovany systém
penazi, ktory by bol nezavisly od tradi¢nych finanénych in-
Stitucii. Myslienkou bolo vytvorit menu, ktord by odolavala
inflacii a manipulacii zo strany vlad alebo velkych bank.

Od vzniku bitcoinu vzniklo tisice dalSich kryptomien, zna-
mych ako altcoiny. Medzi najpopulérnejSie altcoiny patria




ethereum, solana, ripple (XRP), litecoin, cardano, pol-
kadot a chainlink. Kazd4 z tychto kryptomien prinasa rézne
technologické inovacie a pouziva rézne mechanizmy kon-
senzu.

Technologia blockchain

Kryptomeny funguju na technologii nazyvanej blockchain,
¢o je decentralizovana databaza, ktora uchovava zazna-
my o vSetkych transakciach. Blockchain funguje ako retaz
blokov, kde kazdy blok obsahuje Udaje o transakciach a je
naviazany na predchadzajici blok. Tento retazec blokov je
zabezpeceny pomocou pokrocilej kryptografie, o zarucuje,
Ze Udaje je takmer nemozné sfalSovat.

Kazdy uzol v sieti blockchain (Co su v podstate pocitace ale-
bo servery) uchovava koépiu celej databazy a spolupracuje
s ostatnymi uzlami na overovani transakcii. Tento decentrali-
zovany systém znamena, Ze na rozdiel od tradi¢nych financ-
nych systémov neexistuje Ziadna centralna autorita, ktora by
kontrolovala, kto moZze vytvarat nové peniaze alebo validovat
transakcie.

Mechanizmy konsenzu

Kryptomeny vyuZivaju r6zne mechanizmy konsenzu na ove-
renie transakcii a zabezpecenie integrity siete. Medzi najpo-
pularnejsie patria:

1. Proof of Work (PoW) - tento systém je srdcom bitcoinu
a mnohych dalSich kryptomien. Uzly v sieti (nazyvané ta-
Ziari) rieSia komplexné matematické Ulohy, aby vytvorili
nové bloky a pridali ich do blockchainu. Tento proces
je energeticky narocny, ale zabezpeduje vysoku uroven
bezpecénosti.

2. Proof of Stake (PoS) - ethereum a dalSie moderné
kryptomeny prechadzaju na tento mechanizmus, ktory je
energeticky efektivnejsi. V systéme PoS su bloky vytvara-
né na zéklade mnozstva kryptomeny, ktori ma urcity uzol

Hodnota ETF (v bil. USD)

1=108
$53.31B

vo svojej drzbe. Cim viac kryptomeny mate, tym vacsiu
Sancu méate vytvorit novy blok a ziskat odmenu.

3. Delegated Proof of Stake (DPoS) - tento variant PoS
vyuziva decentralizované siete, kde pouzivatelia volia ,de-
legatov”, ktori maju za ulohu validovat transakcie. Tento
mechanizmus je rychlejsi, ale menej decentralizovany.

FPouzitie kryptomien

Hoci kryptomeny su najCastejSie vnimané ako investi¢né
aktivum, ich potencialne pouzitie je ovela SirSie. Niekolko
najvyznamnejsich prikladov:

1. Finanéné transakcie - kryptomeny umoznuju rychle
a lacné transakcie, najma v medzinarodnom prostredi.
Bezné bankové prevody mézu byt pomalé a nakladné,
zatial ¢o kryptomeny umozfujua cezhraniéné prevody
v priebehu niekolkych minut.

2. DeFi (decentralizované financie) - DeFi je nova ob-
last, ktord vyuziva inteligentné zmluvy (smart contracts)
na vytvaranie decentralizovanych finan¢nych sluzieb, ako
su pozicky, Uvery, poistenie alebo investicie. Tieto sluzby
funguju bez sprostredkovatelov, ¢o znizuje naklady a zvy-
Suje pristupnost pre vSetkych.

3. NFT (Non-fungible tokens) - kryptomeny su zakladom
aj pre novu oblast digitdlneho umenia a zbierkovych
predmetov. NFT su jedine¢né digitalne aktiva, ktoré sa
daju vlastnit a obchodovat na blockchainovych platfor-
mach.

4. Platobné systémy - stéle viac obchodov a online plat-
foriem zacina akceptovat kryptomeny ako platobny pro-
striedok. Bitcoin a ethereum patria medzi najc¢astejSie
akceptované meny.

VWhody kryptomien

1. Decentralizacia - kryptomeny funguju bez centralneho
organu, ¢o znamena, Ze st odolné proti cenzure, vliadnej
kontrole a ekonomickym manipulaciam.

$21.61B

= 5I1EE

$3.92B

Zdroj: Bitcoin ETF Overview , Bitcoin ETF Flows ,Bitcoin ETF Inflows and Outflows ,Bitcoin ETF Tracker | CoinGlass
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2. Transparentnost - blockchain umoziiuje verejne overit
vSetky transakcie. Kazdy moéze vidiet, aké transakcie sa
uskutocnili, aj ked' je identita pouZivatelov chranena.

3. Nizke poplatky - v porovnani s tradi¢nymi finanénymi
systémami maju kryptomeny zvy€ajne nizSie transakéné
poplatky, najma pri medzinarodnych prevodoch.

4. Pristupnost - kryptomeny umoznuju fudom bez pristu-
pu k tradiénym bankovym sluzbam vyuZivat finanéné
transakcie.

5. Bezpecénost - kryptografia pouzivana v kryptomenach
poskytuje vysoku Uroven ochrany pred hackermi a pod-
vodnikmi.

Vyvoj trhovej kapitalizacie bitcoinu

Newyhody Kryptormien

1. Volatilita - ceny kryptomien mézu byt extrémne nesta-
bilné, ¢o ich robi rizikovou investiciou. Jeden den moéze
byt hodnota kryptomeny vysoka, ale o tyzderi moze byt
o polovicu niZsia.

2. Energeticka naroénost - tazba kryptomien, najma

tych, ktoré vyuzivaju mechanizmus Proof of Work, spot-
reblva obrovské mnoZstvo energie, ¢o vyvolava otazky
tykajuce sa ekologickych dosahov.

(v bil. USD/cena v USD)
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Trhova kapitalizicia kryptomien

(v billion USD)
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3. Nedostatok regulacii - kryptomeny su stédle pomer-
ne novym fenoménom, a preto nie su vSade dostatoc-
ne regulované. To vytvara riziko pre investorov, pretoze
v niektorych pripadoch mézu byt obetami podvodov ale-
bo nekalych praktik.

4. Pouzitie na nelegalne uéely - anonymita kryptomien
pritahuje aj nelegalne aktivity, ako je pranie Spinavych pe-
fazi, obchodovanie na ¢iernom trhu alebo financovanie
terorizmu.

5. Strata pristupovych udajov - ak pouzivatel strati pri-
stup k svojej kryptomenovej pefiazenke (napr. zabudne
heslo), méze navzdy prist o svoje finanéné prostriedky

Obchodovanie spristupnené
masam

Ako je mnohym investorom zname, nakupovanie zlata je
mozné formou ETF fondov, podobny kisok sa podaril spo-
lo¢nosti Blackrock, ktora spustila 11. januara 2024 prvé spo-
tové ETF zamerané prave na bitcoin. Doposial tato trieda
aktiv pritiahla od investorov miliardy dolérov, ¢o vy&arovalo
vinu optimizmu celému kryptotrhu. Vydlazdilo to cestu spus-
teniu ETF fondu aj pre ethereum a mnohi investori ¢akali po-
dobny scenar viny euférie, ktord tvoril narast ceny bitcoinu
prave po spusteni jeho ETF.

Spustenie ETF fondov je klu¢ové na pritiahnutie kapitalu in-
Stitucionalnych investorov, ktori so sebou prinesu podstatny
objem nového kapitalu a dlhodobejsi investi¢ny vyhlad, ¢im
prispievaju k stabilizacii uz tak volatilného trhu. Tento prilev
kapitalu spdsobuje vysoké ocakavania od narastu ceny sa-
motnych kryptomien.

Po predstaveni ETF viazanych na bitcoin a ethereum sa
otvaraju brany aj pre pripadne spustenie na burze obcho-
dovanych inStrumentov, najmé sklohované je ETF zaloZzené
na kryptomene solana. Tento narast krypto ETF predstavu-
je posun vo vnimani kryptokapitalu ako Spekulativneho na
kapitél, ktory tvori jeden zo zakladnych prvkov investi¢nych

portfolii. Z velkej Casti vstup institucionalnych investorov zvy-
Suje samotnu dbveryhodnost v dané kryptoaktiva. ZvySova-
nie akceptacie tejto triedy aktiv povedie k zmenam v regulé-
ciach a vytvara tak legitimizované prostredie pre investorov.

Javer

Kryptomeny predstavuju jednu z najdynamickejSich a naj-
inovativnejSich oblasti su¢asnej technoldgie a financii. Aj
ked sa stretavaju s réznymi vyzvami, ako je volatilita, nedo-
statok regulacii a bezpecnostné problémy, ich potenciél na
transformaciu globalneho finanéného systému je obrovsky.

S dalsim rozvojom blockchainovej technoldgie budeme
svedkami toho, ako kryptomeny budu nadalej ovplyviiovat
sposob, akym spravujeme peniaze a vlastnictvo v digitalnej
ére. Ci sa stanl beZnou stéastou kazdodenného Zivota, ale-
bo zostanu vysadou technologickych nadSencov a investo-
rov, zavisi od mnohych faktorov - vratane technologického
vyvoja, legislativnych opatreni a ekonomickych zmien.

Autori su privatni bankari - seniori Tatra banky.

Zdroje:
https://www.coinbase.com/learn/crypto-basics/what-is-proof-of-work-or-proof-of-
-Stake

https://www.ledger.com/academy/what-is-delegated-proof-of-stake-dpos
Cryptocurrency Prices, Charts And Market Capitalizations | CoinMarketCap
https://economictimes.indiatimes.com/markets/cryptocurrency/first-bitcoin-and-
-now-eth-etfs-where-is-the-market-headed-next/articleshow/111883117.cms?fro-
m=mdr

Bitcoin ETF Flow - All Data (US$m)

https://farside.co.uk/bitcoin-etf-flow-all-data/ - pouZitelné pre excel - tabulka in-
flows outflows do BTC ETF

stranka https://www.coinglass.com/bitcoin-etf
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Text: Peter Bereta

Predstavte si, Ze ste umelec, ktory vytvara digitalne malby
alebo digitalizuje Standardné diela. Tuto umelecku tvorbu
chcete predavat online a potrebujete zabezpecdit, aby bol
kazdy kusok jedine¢ny a kupujuci méze jednoznacne dokéa-
zat, Ze vlastni original. K Uspesnému predaju digitalizované-
ho diela je potrebnych zopar na seba nadvazujucich krokov.

Vytvorenie NF T

Vytvorite digitalny obraz a potom ho vyrazite ako NFT na
blockchainovej platforme (ako je napr. ethereum). Pod
razbou si predstavte, Ze svojmu dielu vytvorite jedine¢ny di-
gitalny certifikat vlastnictva, ktory je uloZzeny v blockchaine.

Preda) NF T

Svoj obraz zaénete ponukat na trhu, ktory je vytvoreny pra-
ve pre tento segment. Existuju rézne burzy zaoberajlice sa
nakupom a predajom NFT (napr. OpenSea). Kupujucemu sa

on-Fungible
oken

vase dielo zapaci a rozhodne sa ho kupit. Transakcia sa na
tomto trhu vyrovna pomocou kryptomeny.

Prevod viastnictva

Po Uspesnom vykonani nakupu sa NFT presunie do digital-
nej penazenky kupujuceho. Tento presun/transakciu vyko-
nava blockchain a zabezpecluje, Ze kupujuci je oficialnym
vlastnikom digitalneho diela.

Preukazanie viastnictva

V tomto momente dokaze kupujuci preukazat, Ze je majite-
fom obrazu tym, Ze méa NFT vo svojej digitalnej penazenke.
V buducnosti moze dielo opat ponuknut na predaj, ak sa
tak rozhodne.

Pre umelca takyto predaj diela znamena, Ze dostane zapla-
tené za svoju pracu. Dokonca si mdze nastavit rézne licenc-



né poplatky, takze ak o dielo bude v buducnosti zaujem,
umelec mdze zarobit percenté pri kazdom dalSom predaiji.
Kupujuci vlastni jedine¢ny kus digitalneho umenia a dokaze
preukazat svoje vlastnictvo a pravost obrazu. Tento priklad
ukazuje, ako mozno NFT pouZit na nékup, predaj a preuka-
zanie vlastnictva digitdlneho umenia, ¢o ulah&uje umelcom
aj kupujucim zapoijit sa do digitalneho trhu.

Non-Fungible Token (NFT) je teda nezamenitelné digitalne
aktivum, ktoré je predmetom online obchodu. Spravidla su
tieto obchody vyrovnané pomocou kryptomeny a su vytvo-
rené a kddované prostrednictvom rovnakého softvéru, ktory
tieto kryptomeny pouZivaju. Vdaka tejto technolégii je zaiste-
né, Ze vlastnictvo a pravost aktiva mozno overit a sledovat.
V dnesnych dnoch trh s NFT ponuka Siroku paletu uplat-
nenia; medzi najcastejSie (zdaleka nie jediné) oblasti patria:
hudba, zberatelské predmety (napr. karty Sportovcov, vir-
tuélne domace zvierata...), herny priemysel (herné polozky
ako zbrane, vzhlady, postavy...), umenie, video, tvorba obsa-
hu na socialnych médiach...

Za pociatok a vobec prvy znamy NFT je povazovany
Quantum. Je to nazov videoklipu, ktory bol ponuknuty a pre-
dany v roku 2014 na blockchaine Namecoin za 4 dolare.
Najvacsi boom v tejto oblasti boli roky 2020 - 2021. Pandé-
mia COVID-19 vyznamne urychlila digitalnu adopciu a NFT
si ziskali pozornost mainstreamu. Za doteraz najvyznamnej-
Sie obchody sa pokladaju nasledovné:

The Merge (91,8 mil. USD)

Najdrahsie zobchodované NFT; vytvor digitdlneho umel-
ca PAK. Predané bolo do 48 hodin od svojho uvedenia
na trh Nifty Gateway (3. december 2021). Tento obchod
predstavuje viacero milnikov vratane najdrahSieho predaja
umeleckého diela zijucim umelcom (ako digitalneho, tak
aj hmotného).

Everydays: The First 5000
Days (69,3 mil. USD)

Digitalna koldz vytvorena umelcom Beeple pozostava
z 5000 individualnych obrazov vytvaranych poc¢as 13 rokov.
Dielo bolo predané na aukcii v marci 2021 kryptomenovému
investorovi; zakladatelovi Metapurse.

Clock (52,7 mil. USD)

NFT, ktoré pocita, kolko dni stravil vo vazeni zakladatel Wiki-
Leaks Julian Assange. Tento koncept mal poméct financo-
vat pravnu obhajobu poc¢as sudnych procesov. Dielo bolo
zobchodované 9. februara 2022.

Human One (28,9 mil. USD)

Opét dielo umelca Beeple, ktoré je kombinaciou digitalneho
a fyzického umenia. Predané 9. novembra 2021. Predstavu-
je pribeh prvého ¢loveka narodeného v metaverse. Pocas
Zivota umelca sa ma dielo nadalej vyvijat.

Vyssie uvedené priklady st iba ochutnavkou mladého, rychlo
sa rozvijajuceho, neustale inovujuceho trhu. Najvacsi boom
sme zazili v roku 2021, v ktorom NFT trh dosiahol objemovo pri-
blizne 41 miliard USD. Tato hodnota takmer zodpoveda velkosti
trhu s tradiénym umenim. Niektoré predikcie tvrdia o naraste
velkosti trhu s digitalnymi aktivami aZ na GUrovne prevysujuce
200 miliard USD v roku 2031. Tento rychly rast je pohanany
zvacsujucim sa zaujmom o digitdine umenie a digitalne zbe-
ratelské predmety spolu so SirSou adopciou blockchainovej
technoldgie (o ktorej sa dozviete viac v ¢lanku na strane 26).

Autor je privatny bankar - veduci oddelenia privatnych klien-
tov I. Tatra banky.
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Text: Michal Bernat

Luxusné predmety ako

hodinky, whisky, veterany Ci
zberatelské mince su vnimané
ako predmety s potencialom

na rast alebo zachovanie
hodnoty. M6zeme ich zaradit do
kategorie alternativne investicie.

Niektorych investorov oslovuje vlastnictvo hodnotnych pred-
metov, ktoré sa im zaroven pacia. V prvom rade vSak treba
mysliet na spravne rozloZenie portfolia. Malo by byt rézno-
rodé a kombinovat rozli¢né typy aktiv, akymi st napriklad
dlhopisy, akcie a hotovost. Diverzifikacia je klucova, pretoze
pomaha rozlozit riziko a zvySuje Sance na dosiahnutie stabil-
nych vynosov.

Ak uz investor takéto portfolio vlastni, moze uvazovat aj
o vloZeni Casti kapitalu do luxusnych alebo zberatelskych
predmetov. Malo by vSak ist maximalne o 5 az 10 % z celého
investi¢ného balika.

Ulohu zohréava aj nostalgia

V ideélnom pripade by mali zberatelské predmety vzbudzo-
vat u investorov vasen. Emocionalne prepojenie totiz moze
ovplyvnit ochotu zaplatit za ne vy$Siu cenu. Pri ich hodno-

teni napriklad zohrava vyznamnu ulohu nostalgia, ktora ma
schopnost posilnit ich emocionalnu aj finanénu hodnotu.

Podla réznych studii maju viny nostalgie tendenciu pricha-
dzat v dvadsatro¢nych az tridsatrocnych intervaloch. Ludia
maju totiz tendenciu idealizovat obdobie svojej mladosti,
preto sa niektoré trendy vracaju priblizne po 20 az 30 ro-
koch. Tento cyklicky charakter nostalgie je viditelny v roz-
nych oblastiach vratane zberatelskych predmetov. Tieto
cyklické trendy niektorych investorov motivuju na to, aby
predvidali a identifikovali predmety, ktorych hodnota sa
v buddcnosti méze zvySovat.

Okrem nostalgickych faktorov mézu cennost zberatelskych
predmetov ovplyvnit aj ich historicka alebo kulturna déle-
zitost, limitovana edicia alebo stav, v akom sa nachadzaju.
Trhové zhodnotenie pritom nemusi spinit o¢akavanie investo-
ra, avSak sentimentéalna hodnota to méze vynahradit. Inves-
tovat pritom mozno do réznorodych predmetov od hraciek
cez hodinky, mince ¢i znamky az po automobilové veterany,
alebo do napojov vratane whisky.

VWhisky za miliony eur

Whisky je jednou zo $pecifickych oblasti investovania. Mala
by tvorit len zlomok investi¢ného portfélia, pretoZze predsta-
vuje rézne rizika. Nie kazda jej flasa ma potencial na za-
chovanie hodnoty, pripadne jej rast. Podobne ako pri inych
alternativnych investiciach vyplyva jej cena z velkej Casti
z nedostato¢nej ponuky a rasticeho dopytu. Najlepsie whis-
ky si vyzaduju zlozité a ¢asovo naro¢né vyrobné metddy.
Odlisnosti v akosti pouZitych surovin a zru¢nosti vyrobcu
vedu k velkym rozdielom v kvalite a chuti tohto napoja -
a v konec¢nom dbsledku aj k jeho cene.



Whisky méze byt single malt alebo blended. Blended sa
miesa z produkcie viacerych liehovarov, single malt sa vyra-
ba v jednom liehovare vyhradne z jaémenného sladu a zreje
v dubovom sude najmene;j tri roky. Najlepsie whisky a vac¢si-
na tych, ktoré s potencialnymi investiciami, su single malt.
Tie druhy, do ktorych sa investuje, vSak zvy¢ajne zreju ovela
dlhsie ako tri roky - Casto aj celé desatrocia. Vo vacésine pri-
padov plati, Ze &im je whisky starSia, tym je jej cena vysSia.

Velky vplyv na cenu napoja ma aj samotny liehovar, kde sa
vyraba. Ukazkovym prikladom je liehovar Macallan v regio-
ne Speyside, ktorého flaSa whisky sa predala priblizne za
2,5 miliéna eur a vytvorila rekord v tejto oblasti.

Podla Scotch Whisky Association sa tento napoj exportuje
70 Skotska priblizne na 180 trhov po celom svete v objeme
okolo 1,3 miliardy flia$ ro¢ne. Tento silny export moze byt
pre investora atraktivnym ukazovatelom. Tak ako pri ostat-
nych investiciach aj tu treba vSak brat do Uvahy, Ze minuly
vyvoj aktiva nie je zarukou buducich vynosov.

Pri investi¢nych flasiach whisky je Uplné minimum, ktoré by
sa dalo povazovat za hodnotnu investiciu, nad 1 000 eur.
Vadsina investicénych flias véak stoji desiatky tisic eur. Ulohu
pri stanovovani ceny hré ich vysoka kvalita, vzacnost a pre-
stiz. Tieto flase su Casto vyhladavané zberatelmi a znalcami,
¢o dalej zvySuje ich hodnotu. Investovanie do whisky méze
preto poskytnat vyznamné zhodnotenie, najma ak obsahuje
ro¢niky a znacky, ktoré su zriedkavé a vyhladavané na trhu.
Medzi vyrobcov prémiovych znaciek sa zaraduju napriklad:
¢ Macallan,

* Ardbeg,

¢ Bowmore,

e Springbank,

* Highland Park,

* Laphroaig.

Hodinky potesia na ruke, ako
aj Investicla

Investovanie do luxusnych hodiniek moZzeme ¢iastocne pri-
rovnat k investovaniu do drahych kovov. Mnohé z nich su
totiZ realne vyrobené zo zlata, striebra alebo z platiny, &im
si zachovéavaju svoju vnutornd hodnotu. Ich cenu vSak ne-
uruju len materialy, z ktorych st vyrobené. Ulohu hra aj
prestiz znacky, exkluzivita modelu, remeselné spracovanie
a historicka hodnota. Toto vSetko mbdZe spdsobit, Ze sa ich

cena bude vyvijat dynamickejSie ako v pripade samotnych
drahych kovov. Napriklad limitované edicie alebo kusky vy-

Co ovplyviiuje navratnost
investicie”?

Medzi primarne faktory, ktoré vplyvaju na navratnost investi-
cii do luxusnych hodiniek, ale aj mnohych inych zberatel-
skych predmetov, patria:

* vzacnost,

e znacka,

* stav a udrzba,

* materialy a dokumentacia,

e suUcasny dopyt na trhu,

* historické vysledky a ekonomické faktory.

robené slavnymi hodinarmi sa mézu ¢asom vyrazne zhod-
notit, kedZe sa stavaju vzacnejSimi a zberatelsky atraktiv-
nymi. Z tychto dévodov mézu luxusné hodinky poskytovat
nielen stabilné uchovanie hodnoty, ale aj potenciélny rast
investicie.

Podobne ako v pripade whisky aj hodinky prinasaju investo-
rom hmotny majetok. Hodnota tejto triedy aktiv sa vyvija
¢asom a mdze sa zvySovat vdaka ich vzacnosti, reputacii
vyrobcu alebo daného modelu. Cena investi¢nych hodiniek
bude zavisiet od ich stavu a od toho, kolko ich bolo vyrobe-
nych. Treba brat do Uvahy skuto¢nost, Ze nie vSetky znacky
luxusnych hodiniek su rovnako likvidné aktivum.

Medzi znacky a modely, ktoré sa velmi dobre predavaju na
sekundarnom trhu, patria:

* Patek Philippe Nautilus, Patek Philippe Calatrava,

¢ Audemars Piguet Royal Oak,

¢ Richard Mille,

* Rolex Submariner, Rolex Daytona.

Opatrmost je na mieste

Pri hodinkéch, minciach a veteranoch, ako aj pri inych zbe-
ratelskych predmetoch vplyva na cenu viacero premennych,
teraz sa vS8ak zameriame na rizika spojené s tymito aktivami.
Na ¢o by si mal kazdy investor pri vstupe na zberatelsky trh
davat pozor?

V prvom rade si treba uvedomit, Ze na tomto neregulovanom
trhu sa deju rozsiahle podvody. Ak nie ste expert, méze sa
vam staf, ze kupite falzifikat alebo napodobeninu. Dalsim ri-
zikom su vysoké prirazky dilerov. Niektoré zberatelské pred-
mety su zaroven vysoko nelikvidné. Jedinym spdsobom, ako
spenazit dany predmet, je totiz najst protistranu, ktora bude
ochotna zaplatit pozadovanu cenu. Cely proces predaja sa
tak moze vyrazne predizit.

Vyznamnym rizikom su aj rézne chyby alebo Skrabance, kto-
ré mdzu viest k poklesu alebo strate hodnoty zberatelského
predmetu. Investori musia zaroven pocitat aj s uskladnenim
a poistenim. Ak mate napriklad nespravne zaparkovany ve-
teran, mdze sa jeho hodnota rapidne znizit.

V kone¢nom désledku alternativne investicie vedia byt vhod-
nym spdsobom investovania, treba vSak vziat do Gvahy vset-
ky premenné, ktoré vplyvaju na tento trh.

Autor je privatny bankar Tatra banky.
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Hovori sa, ze ten, kto pozna
minulost, je pripraveny
porozumiet buducnosti. Ak
by sme sa pozreli do historie,
videli by sme zlato ako
uchovavatela hodnoty. Ako
sposob, ktorym do relativne
malého obsahu vieme ukryt
neskutocné bohatstvo.

Nie je to az tak davno, ked' si [udia davali vyrébat zlaty chrup,
aby mali svoje bohatstvo vzdy pri sebe. Nevideli sme vSak
umysel zarobit v kratkom ¢ase na raste jeho hodnoty. Nao-
pak, cielom bolo mat ,zlatd rezervu®, ktora majitelovi ucho-
vavala kupyschopnost aj napriek vojnam, hospodarskym
recesiam Ci Statnym prevratom.

Investi¢ni magovia ¢i manazéri portfolii hovoria, Ze fyzické
zlato by malo tvorit do 10 % majetku. Samozrejme, je na zva-
Zeni investora, ¢i mu bude dbverovat a zabezpedi si tak svo-
ju vlastnu ,zlatu rezervu“. No ak sa pozrieme do minulosti,
bol niekedy tento kov bezcenny?

Od mediciny po oviadnutie
sveta

Zlato sa uz pred tisickami rokov povazovalo za drahy a uni-
katny kov. ZvySovalo status svojho majitela a jeho postave-
nie v spolo¢nosti. Tieto vlastnosti si uchovalo dodnes.

Zacalo sa to v Indii zhruba Styri- az péattisic rokov pred na-
Sim letopoctom. Zlato sa najskdr pouzivalo ako primes do
niektorych lie¢iv v medicine. Ako ¢as plynul, postupne sa
objavovalo vo velkych risach ako Sumer, provincia Chu
v Cine, Egypt ¢i Rimska riga.

Medicinske vyuZitie zlata postupne doplnila dekoraéné funk-
cia. Zdobili sa nim rézne predmety - napriklad rituélne na-
doby, masky &i zbrane. Samozrejmostou boli ruéne vyraba-
né Sperky, ktoré okraslovali vladcov, a zaroven poukazovali
aj na ich postavenie v spolo¢nosti.

Hodnovernym prikladom su hrobky egyptskych faraénov.
Konkrétne hrobka faraéna Tutanchamoéna bola najdena
v roku 1922 a jej vnutro pozostavalo z réznych zlatych pred-
metov. Samotny vnutorny sarkofag Tutanchamona je z Cisté-
ho zlata a vazi viac ako 110 kilogramov.

/laté mince pretrvall tisicroCia

Zlato v podobe minci nedalo na seba dlho ¢akat. Po pocia-
toénom pouzivani zlatych plieSkov, kociek (v Cine pod naz-




vom Ying Yuan) a tehli¢iek prisli na rad aj prvé zlaté mince.
Tie boli vyrazené zhruba v 6. storo&i pred nasim letopoctom
v oblasti Lydie, na Uzemi dneSného Turecka. Zo zadiatku sa
pouzivali ako uchovavatel hodnoty a boli uloZzené v poklad-
niciach. Na rozdiel od rozSirenejsich striebornych minci ne-
boli zlaté mince v obehu.

Priekopnikmi v tejto oblasti boli Perzania a ich zlaté dareiky.
Porovnatelnou ,zlatou” mocnostou bolo Kartago. Postupom
¢asu sa mince z tohto drahého kovu presadzovali aj v Eu-
rope. Prispelo k tomu rozpinanie sa Rimskej riSe po vtedy
znamom svete a postupna razba tzv. rimskych aureusov.

Pocas dalSich storogi si zlato upevnilo svoje postavenie ako
najhodnotnej$i kov a zac¢alo sa objavovat v réznych podo-
bach. Vo Florencii sa v 12. storo&i zacali razit dukaty, ktoré
pretrvali storo¢iami aZz po Rakusko-Uhorsko, kde sa aktivne
pouzivali. Sved&i o tom aj nalez Kosického zlatého pokla-
du. Okrem troch medaili a renesanénej retaze obsahoval aj
2 920 zlatych minci, ktorych pévod siaha do roku 1402.
Mince sa postupne pod réznymi nazvami zacali razit po
celej Eurépe - od Francuzska (franc), Nemecka (gulden),
Anglicka (florin) az po épanielsko (pistole) ¢i Rusko (impe-
ridl). Vynimkou nebolo ani Uzemie dnesného Slovenska. Uz
pred rokom 1335 sa v mincovni v Kremnici razil zlaty florén,
neskor nazyvany dukat, ktory bol takmer z rydzeho zlata.

~yzické zlato a zlaté cenné
oapiere

Zlato si dnes v podobe investicie mozno zaobstarat v roz-
nych formach. Fyzické zlato je dostupné v podobe investic-
nych minci, tehli¢iek, pripadne Sperkov. Hmotnost zlatych
minci sa udava v trojskych unciach. Jedna trojska unca zla-
ta predstavuje 31,103 gramu. Hmotnost zlatych tehli¢iek sa,
naopak, uvadza v gramoch a dostupné verzie mézu vazit od
1 gramu po 1 kilogram. Kvalita zlata sa posudzuje podla
jeho rydzosti, ktora sa udava v karatoch. Najrydzejsie je
24-karatové zlato, ktoré sa oznacuije aj kvalitou 999/1000.

Zlato mozno vlastnit aj formou nehmotnej investicie. Na fi-
nanénych trhoch existuju rézne cenné papiere, ktorych hod-
nota kopiruje cenu zlata. Jednym z prikladov st ETF fondy,
t. j. Exchange Traded Funds. Vyhodou tohto typu investicie
su nizSie naklady, pretoze investor realne nedrzi v rukach
tento cenny kov a nemusi ho nikam ulozit ani poistit proti
kradezi. Benefitom je aj rychla moznost odpredaja takéhoto
cenného papiera, teda likvidita. Investor v§ak reélne nevlast-
ni fyzické zlato, ale iba cenny papier a vo vacésine pripadov
si nemdze uplatnif zamenu cenného papiera za tento drahy
kov.

Pre pripad nddze alelbo ako
darcek

Fyzické zlato je v krajnych pripadoch (worst case scenarios)
mozné vyuzit hned niekolkymi spdsobmi. V pripade vojny
alebo prevratu sa so zlatom da manipulovat a nie je ukotve-
né k nicomu a nikomu. To je napriklad v porovnani s nehnu-
telnostami zasadny rozdiel.

Majitel' s nim moZe bez obmedzeni cestovat, a tak ma zdroj
majetku, za ktory si vie zabezpedit na Zivot to, ¢o bude po-
trebovat. Zlaté tehlicky, ako aj mince su pomerne ahko deli-
telné. Ich majitel teda nebude mat problém s ich rozdelenim
na mensie Casti. V porovnani s inymi investiciami sa cena
zlata v krizovych situaciach mnohonasobne zvysSuje.

Mince a tehlicky mnoho investorov nakupuje aj ako dar¢e-
ky pre rodinnych prislusnikov. Na jednej strane uchovéava-
ju hodnotu, a zo sentimentalneho hladiska st po nejakom
¢ase peknou spomienkou na blizku osobu.

/lato pohodine do vasich rdk

Tatra banka bola prvou bankou, ktora umoznila od roku
2009 svojim klientom nakupovat zlato priamo z rakuskej
mincovne Miinze Osterreich AG vo Viedni. Mince Wiener




Graf 1: Vyvoj ceny zlata (trojskej unce v USD) od 1. 9. 1971 do 7. 8. 2020
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Philharmoniker, ako aj tehlicky réznych hmotnosti sa tam
vyrabaju v tej najvyssej rydzosti a kvalite 999/1000. Tatra
banka tak klientom zjednodusila spdsob nakupu, a to najméa
odstranenim réznych sprostredkovatelov.

Ked by sa klient, ktory zlato kupoval cez Tatra banku, neskoér
rozhodol pre jeho predaj, Tatra banka ho od neho spatne
odkupi. V pripade uchovavania zlata mimo Tatra banky sa
pred procesom spatného odkupenia overuje jeho pdévod.
Vyhodou pri takomto nakupovani a spatnom odpredavani
je, Ze sa neuplatiuje dan z pridanej hodnoty ako ani dan zo
zisku na hodnote zlata.

/lato ako sucast portiolia

Zlato je vhodnym doplinkom do portfélia, je s nim vSak spo-
jena aj urcita miera rizika. Na jednej strane sa tazi ¢oraz na-
ro¢nejSie a jeho objem na svete sa zniZuje, ¢o by malo viest
k rastu jeho ceny. Na druhej strane moze z kratkodobého
hladiska vyraznejSie menit svoju hodnotu. Ako priklad mé-
Zeme spomenut zlaty boom od roku 2008, v ktorom sa zlato
dostalo z Grovne 800 americkych dolarov za trojskd uncu na
1 800, a nasledne postupne klesalo na uroveri 1 000 ame-
rickych dolarov. V porovnani s investiciami s dividendovymi
¢i kuponovymi vynosmi zlato investorovi neprinasa ziaden
urok. Preto je délezité brat ho ako dlhodoby doplnok do port-
félia, ktorého zastupenie by nemalo presiahnut 10 % majetku
investora.

VWVOJ clen zlata v rokoch
2010 az 2020

Na grafe 1 mozeme vidiet vyvoj ceny zlata od roku 1971
do roku 2020. Vidime, Ze sa jeho cena medzi rokmi 2016
a 2020 pohybovala v rozmedzi od 1 100 po 1 350 americ-
kych dolarov. Dané obdobie nebolo charakteristické rece-
siou, respektive sa v tomto obdobi nenachadzal ,spustac”
rastu ceny zlata.

Ak sa pozrieme na vyvoj hodnoty inflacie, vidime, ako sa po-
stupne znizila v obdobi od roku 2016 do 2020 z priemernej
urovne 2,5 %, na uroven 0,6 % v juni 2020. M&Zeme usudit,

Ze cena zlata nekoreluje s vyvojom inflacie. Je to tak v tomto
obdobi, ako aj poc¢as finanénej krizy v roku 2008. Pri¢inou
je cielené zameranie investorov na nakup zlata pocas tychto
obdobi.

Ako sme si povedali uz skor v ¢lanku, zlato historicky sluzi
ako uchovavatel hodnoty. MéZeme usudit, Ze dopyt po nom
sa zvySuje v obdobiach recesie, ako aj v krizovych ¢asoch,
ako su vojna, uzatvaranie hranic v désledku choréb a po-
dobne. Prave posledné zmiefiované udalosti sme po dlhom
obdobi ,pokoja“ zacali zaZivat.

Rok 2020 sme mohli charakterizovat ako zaujimavy, kedze
sme si presli akciovym rastom na jeho zaciatku. Nasledne
sme prezili nie¢o, ¢o tu nebolo 100 rokov, a to Ciastoéné
uzavretie svetovej ekonomiky v désledku Sirenia ochorenia
COVID-19, ktoré vyustilo do celosvetovej pandémie.

COVID-19 g dosledky
pandéemie

Uzavretie ekonomik malo za nasledok poklesy akciovych
indexov o 30 az 40 %, kedZe na akciovom trhu nastali vypre-
daje v obavéach zo Sirenia choroby. Ceny sa znizovali aj pri
inych aktivach, akymi s rézne meny, drahé kovy, dlhopisy
a podobne. V désledku paniky na akciovych trhoch sa v mar-
ci 2020 oslabila aj cena zlata. Tento pokles mdzeme pripisat
vSeobecnému poklesu vSetkych typov aktiv. Nasledoval v§ak
logicky obrat v cene zlata primerany tomu, ¢o sa zatvore-
nim ekonomik vo svete docielilo. Prvotna panika sa ¢asom
zmenila na postupné zatvaranie vyrobnych zavodov, letisk
a rdznych inych typov preprav. Niektoré krajiny sa uzatvorili
natolko, Ze si ludia smeli ist nakupit len vo vybranych ¢asoch.

Takéto opatrenia sa logicky podpisali na postupnom raste
nezamestnanosti po celom svete - napriklad v Spojenych
Statoch americkych z 3,5 % takmer na 15 %. Nasledovalo
tiez pumpovanie nekrytej likvidity do obehu centralnymi ban-
kami - Europska centralna banka napriklad postupne do
obehu uvolnila balik vo vyske 750 miliard eur. Niektoré kraji-
ny sa zas rozhodli nelogicky prehliadat zavaznost ochorenia
COVID-19. Aj tieto désledky paniky a pandémie zapri€inili
to, Ze zlato sa od 18. marca 2020 postupne vys$plhalo z Urov-



Graf 2: Vyvoj ceny zlata
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ne 1 477 dolarov za 1 trojsku uncu na 2 032,56 dolara za
1 trojsku uncu (7. 8. 2020). Narastlo teda o 37,5 %. Zaujima-
vé ohodnotenie rizika a neistoty vo svete, nemyslite?

Rok 2020 pokracoval po prepuknuti pandémie v Style zvySo-
vania Statnych deficitov, uvolfiovania ekonomik centralnymi
bankami, ako aj rozpadu rokmi zabehnutych odberatelsko-
-dodavatel'skych retazcov. Ekonomicky rast v roku 2021
vestil ,lepSie* Casy a pomalé oZivenie globalnej ekonomiky.
Tfiom v oku sa vSak na dlhsie obdobie stala inflacia, pojem,
ktory sme tu od roku 2010 priamo nevnimali. Ved pocas
obdobia od roku 2010 do roku 2020 bola priemerna ro¢na
inflacia vo svete na Urovni 1,88 %.

Rast cenovej hladiny je zdravy a podmieriuje rast celej eko-
nomiky. Samozrejme, pri nadpriemernom raste cien vznika
tlak na rast miezd, ceny pefazi a podobne. Vidime, Ze cen-
trélne banky tak v Eurépe, ako aj v Amerike, Austrélii a po
celom svete zacali zvySovat sadzby, aby tymto spdsobom
bojovali proti rastu inflacie. Sadzba pre americky dolar sa
napriklad zvySila z 0,25 % na aktualnych 5,25 %.

V eurépskych kon&inach narastla depozitna sadzba z minus
0,5 % v roku 2020 na aktualnu troven 3,50 %. V tomto obdo-
bi sa zdalo, ze ,tromfnut* celosvetovu pandémiu bude v na-
sledujucom obdobi tazké az nedosiahnutelné. Avsak prisiel
februar 2022, Rusko napadlo Ukrajinu a svet ostal v Soku.

Vojna na Ukrajine a zlato na
nistorickom maxime

Ako reagovalo zlato na ,otocenie” ekonomiky a rast inflacie,
respektive na vojnu na Ukrajine? Pozrite si graf 2, ktory odra-
Za vyvoj inflacie od roku 2020 po september 2024.

Na grafe 2 vidime pohyb ceny zlata v roku 2020 v désled-
ku neistoty z pandémie COVID-19. ,Ustalenie” celosvetovej
pandemickej situacie malo za nasledok pokles jeho ceny
na uroven okolo 1 750 dolarov za uncu. Rast inflacie pokra-
¢oval a zlato svojim pohybom na vyvoj inflacie nereagovalo.
Zlato je vyhladavané hlavne v obdobiach neistoty a za takyto
stav méZzeme povazovat zacatie vojny na Ukrajine. Zvysil sa
dopyt nielen po zlate, ale aj po $vajciarskom franku a hoto-
vosti.

Vidime, Ze v obdobi od konca februara 2022 zlato prvotne
narastlo v désledku neistoty z vojny, ale pomerne rychlo ko-
rigovalo svoju cenu na Uroven okolo 1 640 dolarov za uncu.
Cena zZltého kovu bola opéat pod nakupnym tlakom v désled-
ku rastucej neistoty z energetickej krizy v septembri 2022.
Inflacia v USA sa zacala lamat a mierne korigovat v polovici
roku 2022.

Ako je vidiet na grafe 2, od septembra 2022 do septembra
2024 cena zlata vzrastla na septembrové historické maxi-
mum na uroven 2 664 dolarov za uncu (+56 %). Stupanie
ceny zlata sa nezastavuje z viacerych faktorov. Neistota na
Ukrajine, neistota stavu medzi Cinou a Taiwanom, konflik-
ty na Blizkom vychode, pomaly ekonomicky rast vo svete,
a takto by sme mohli pokracovat dalej.

Samozrejme, nik nevie, aky bude dalsi priebeh vyvoja ceny
zlata a svetovej ekonomiky. Co s istotou vieme povedat, je,
Ze zlato je stabilnym prvkom portfolia rozumnych investorov
po celom svete. Ak uvazujete nad jeho zaradenim do svojho
portfolia, poradte sa so svojim privatnym bankarom, ktory
rad odpovie na vase otazky. Ci sa rozhodnete pre jednora-
zovy nakup, alebo mensie pravidelné nakupy, vase rozhod-
nutie je spravne.

Datum vytvorenia aktualizacie ¢lanku: 25. 9. 2024.
Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

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

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

http://goldprice.org/gold-price-history.html
http://www.investopedia.com/articles/investing/031913/most-affordable-way-buy-
-gold-physical-gold-or-etfs.asp
https://www.mint.sk/historia-mincovni?srsitid=AfmBOorGt9VFEGDpK6UzoPE-
SY9_uEenqunEWTeqmAcsllUSDZZ0noZyt
https://www.bls.gov/charts/employment-situation/civilian-unemployment-rate.htm




trh s diamantmi
— fascinujuci .,
svet najtvrdsieho
drahokamu

Text: Michal Kelle

Historia diamantov

Historia diamantov siaha aZz do staroveku, priGom ich na-
zov pochadza z gréckeho slova ,adamas®, ¢o znamena
,nerozbitny*. UZ v staroveku boli tieto kamene obdivované
pre svoju krasu, tvrdost a vzacnost. Prvé zmienky o diaman-
toch pochéadzaju z indickych pisomnosti zo 4. storo&ia pred
nasim letopoctom, kde sa im pripisovali magické vlastnosti
a verilo sa, ze chrania pred zlymi silami. Prvé diamanty sa
tazili v Indii a cez Hodvabnu cestu sa dostavali do Rimskej
rise a neskor do Eurdpy. V stredoveku boli symbolom boz-
skej moci a nosili ich kréli a Slachtici. V renesancii sa ich
vyznam este zvysil a stali sa neodmyslitelnou suc¢astou Sper-
kov aristokracie.

Az v 17. storo&i vedci zistili, ze diamanty su tvorené Cistym
uhlikom, ¢o zésadne zmenilo pohlad na tieto drahokamy
a odhalil ich skutoénu podstatu. V 19. storo¢i sa tazba dia-
mantov presunula do Juznej Afriky, kde vznikla spoloénost
De Beers, ktora ziskala takmer monopolné postavenie na
trhu s diamantmi. V 20. storo¢i sa De Beers podarilo bri-

lantne vyuzit marketing a diamanty sa stali symbolom lasky
a vecnosti, najma v suvislosti so zasnubnymi prstefimi.

Najvacsi neopracovany diamant, aky bol kedy objaveny,
nasli v baniach sira Thomasa Cullinana v JuZnej Afrike
vroku 1905. Tento 3 106-karatovy kamen, znamy ako Hviezda
Afriky, bol pdvodne vyradeny, pretoZze uponahlany manazér,
z dovodu jeho velkosti, predpokladal, Ze ide len o kristal.
V roku 1907 bol vSak opatovne objaveny a nasledne daro-
vany kralovi Eduardovi VII. pri prileZitosti jeho 66. narodenin.
Rozdelili ho na mensie diamanty, z ktorych 9 sa stalo suc¢as-
tou korunovaénych klenotov Velkej Britanie. Tieto klenoty
zahfhaju aj Velku hviezdu Afriky, znamejsiu ako Cullinan I,
ktora vazi viac ako 530 karatov a zdobi britské kralovské
zezlo. Druhy najvacsi diamant, Cullinan Il je taktiez sucastou
britskej kralovskej koruny.

Medzi dalSie vyznamné neopracované diamanty patri Excel-
sior s hmotnostou 995 karatov. Tento impozantny diamant
bol objaveny v rovnakej bani ako Cullinan, hoci jeho histé-
ria nie je tak dobre zdokumentovana, stale patri medzi naj-
vyznamnejSie nalezy v historii.



V roku 2024 kanadska tazobné spolo¢nost Lucara Dia-
mond objavila vo svojej bani Karowe v Botswane diamant
s hmotnostou 2 492 karatov, ¢o z neho robi druhy najvacsi
diamant, aky bol kedy na svete najdeny.

SUcasny trh s diamantm

Dnesny trh s diamantmi je velmi komplexny a ovplyviiuje ho
mnozstvo faktorov. Diamanty sa tazia na mnohych miestach
sveta, najma v Afrike, Rusku, Kanade a Australii. Kvalita dia-
mantu sa hodnoti podla Styroch kritérii: karat (hmotnost),
Cistota, farba a brus. Prirodné diamanty s obmedzenym
zdrojom a ich tazba dosiahla vrchol v roku 2005, odvtedy
neustéle klesa. Diamanty su povazované za hmatatelny
a autenticky prirodny zazrak. Vdaka svojej jedine¢nej geo-
logickej formacii a vzacnosti predstavuju prirodné diamanty
mimoriadne cenné a nezvycajné drahokamy. Su povazova-
né za bezpecénu investiciu, avS§ak ich hodnota méze byt vola-
tilna a zavisi od mnohych faktorov.

Sucasné trendy v oblasti Sperkov ovplyviuju aj dopyt po
diamantoch. Stale vacsiu popularitu ziskavaju farebné dia-
manty a diamanty s netradicnym brusenim. Na druhej stra-
ne, syntetické diamanty, ktoré je mozné vyrobit v teoreticky
neobmedzenom mnoZstve, postupne ziskavaju na vyzname.

Co sU 1o synteticke diamanty?

Syntetické diamanty nie sU povazované za drahé kamene
podla pravidiel Svetovej klenotnickej konfederéacie (CIBJO),
pretoZe im chyba aspekt vzacnosti, prirodnej krasy a trvac-
nosti.

Cena syntetickych diamantov postupne klesa a velmi prav-
depodobne sa ¢asom priblizi k nakladom na ich vyrobu.
Vybornym prikladom, ktory ilustruje tento vyvoj, je pribeh
syntetického rubinu. Méalokto vie, Ze prvy synteticky rubin
klenotnickej kvality bol vyrobeny uz v roku 1902. V tom Gase,
podobne ako prvé syntetické diamanty, bol vyrazne drahsi
nez porovnatelny prirodny kamen. AvSak dnes, po viac ako
120 rokoch, sa hodnota vSetkych syntetickych rubinov pribli-
Zuje nule. Dokonca ani tie najkvalitnejSie kamene, ktoré sa
pouzivaju pri vyrobe lacnejsich Sperkov, dnes nemaju hod-
notu vysSiu ako niekolko desiatok eur.

Autor je privatnym bankarom - seniorom Tatra banky.

nie

(
-
(&

NV

-
_

i

A v’Tv(\ Q
J AN

IVIE

-

Ot

,
C

Altern



nie

1

—~
—
C

Stov

C

MVES

Ve

i

a

C

Altern

Text: Zuzana Copikova

Umelecké dielo dokaze v
priebehu niekolkych sekund
uputat vasu pozornost. Kupite
si obraz, prinesiete ho domov
a vychutnavate si jeho krasu.
Prave takto vznikli mnohé

z najvacsich sukromnych
zbierok vo svete.

Na zhodnoteni umenia sa mozno podielat niekolkymi spo-

sobmi - napriklad formou private equity fondov, hedZovych
fondov alebo prostrednictvom NFT (non-fungible tokens).
V tychto pripadoch vSak ide o nepriame investovanie a jeho
cielom je podielat sa len na vynosoch z investicie.

Podstatnu ¢ast vSak tvoria priami investori, zberatelia ale-
bo umelci. Ak maju spravne zvolenu investiénu stratégiu
a vedia sa pohybovat na tomto trhu, mézZu sa tesit z vyssich
vynosov. Umelecka zbierka navy$e ponuka hodnotu, ktora
presahuje hranice modernej tedrie portfélia - dokaze zaujat
predstavivost, pohladit vasu dusu a umozni vam obklopit sa
krasnymi predmetmi.

Vkladanie kapitalu do tejto oblasti a vytvaranie investi¢nych
umeleckych zbierok sa pritom uz davno netyka len konkrét-
nej skupiny ludi. Kupujuci st z réznych finanénych vrstiev
- od zberatelov s ultravysokou hodnotou majetku aZ po mi-
lenialov, ktori chcu investovat niekolko tisic eur.

INnvestovanie do umenia
orinasa vyhody aj nevyhody
Podla mnohych ukazovatelov je investicné umenie nepo-

rovnatelné s inymi triedami aktiv. Kupili by ste si napriklad
nehnutelnost, ktord nema stavebné povolenie? Zucastnili by




ste sa aukcie na kupu akciového titulu? Najali by ste si nie-
koho, aby celé dni zistoval, &i dlhopis, ktory si chcete kupit,
nebol niekomu ukradnuty a &i to nie je falzifikat?

Investovanie do umenia mdze priniest niekolko nevyhod
a rizik. Patria medzi ne mimoriadne vysoké transakéné
néklady, nedostatok transparentnosti, nepredvidatelna lik-
vidita, potencialny nakup falzifikdtu alebo sporadicka ma-
nipulécia s trhom. Tento trh méZe vo vSeobecnosti pdsobit
neprehladne, roztrieStene alebo neefektivne a poskytuje
vyhody najma tym, ktori maju lepsie informécie.

Ako je teda mozné, Ze Coraz viac Sikovnych investorov aj
napriek vSetkym spomenutym nevyhodam zvysuje svoje alo-
kacie v umeni a zberatelskych predmetoch? Ma to tri dobré
dévody:

1. Umenie mdze byt vyuzité ako forma diverzifikacie rizi-
ka, alebo ako ochrana portfolia pred poklesom hlavnych
tried aktiv.

2. Vysokokvalitné zberatel'ské diela maju tendenciu udrzia-
vat si svoju hodnotu a ¢asom ju aj zvySovat.

3. Umenie m&ze vyznamne preukazat svoju poziciu v port-
foliu najmé v pripade, ak sa vdm podari kupit dielo od
spravneho autora v spravny cas.

V désledku tychto vyhod vzrastla popularita umenia ako
uchovavatela hodnoty v turbulentnych ¢asoch. Aby vSak do-
kazalo plnit tato funkciu, musi byt nakupované strategicky,
vhodne udrZiavané a predané v spravny ¢as. Investor by mal
tieZz posudit, ¢i sa mu konkrétne dielo hodi do celkovej zbier-
ky a do spravy majetku. Postupom Casu rozsah a hodnota
zbierky rastie a stava sa strategickym aktivom. Preto by mala
byt spravovana s jasnym pochopenim toho, ako sa vytvara
a udrziava jej hodnota.

Manazment umelecke)
zblerky

Pri manazovani vlastnej umeleckej zbierky treba dodrZiavat
niekolko zékladnych pravidiel. Jednym z tych najddlezitej-
Sich, a zaroven najviac podcenovanych, je inventarizacia
diel. Vacsina investorov nema aktualny supis svojho ume-
leckého majetku, alebo im v hiom chybaju délezité udaje.

Klu¢ovy je zoznam diel s menami autorov, datumom vzniku,
ako aj nadobudnutia diela. Zasadné su tieZ licencie, akékol-

,Keby som vedel, ¢o je
umenie, netajil by som to.”
Pablo Picasso

vek zmluvy suvisiace s konkrétnym dielom, mena predajcov,
pripadne nazov galérie a informécie o uloZeni diela. Délezité
je tieZ poznamenat, Ze vlastnictvo daného diela neprenasa
autorské prava na majitela. V niektorych krajinach si autori
zachovavaju uréité prava na prenos a vystavovanie svojej
tvorby aj po jej predaiji.

Dal$im krokom je sprehladnenie zbierky. Ak obsahuje
vacsie mnozstvo predmetoy, je vhodné ich spéjat do skupin
podla podobnych vlastnosti - napriklad podla pévodu, au-
tora, uplathovanych dani, listin potrebnych na buduci predaj
a podobne.

Poslednym krokom je manazment jednotlivych diel zbier-
Ky. S ohodnotenim, uskladnenim ¢&i inventarizaciou pomézu
poradcovia a odbornici, pri kipe a predaji umeleckého diela
zvacsa zohrava kluc¢ovu rolu sam zberatel. Ide nielen o to, ¢o
kupit, ale nasledne aj o to, ¢i a kedy predat.

Jednym z rozhodujucich faktorov v tomto procese méze byt
citova naviazanost majitela na umelecké dielo, ktora moze
zamedzit jeho odpredaju v spravnom case. V takychto pri-
padoch médze pocit uspokojenia a poteSenia z vlastnictva
prevazovat nad potencialnym finanénym ziskom, ktory by
jeho spenazenie prinieslo. Tato oblast méa svoju Specificku
vyhodu nad ostatnymi investiénymi alternativami, a to, Ze
nikto nevie presne urcit, ¢o je, alebo nie je umenie. Ak je
pre majitela dané dielo prinosom, mé z neho radost a vidi
v fiom krasu, ktoru don autor vlozil, ma zmysel, aby ostalo
sucastou jeho zbierky.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
https://www.forbes.com/sites/matthewerskine/2022/03/25/managing-your-art-as-
-an-alternative-investment/
https://advisor.morganstanley.com/team-581/articles/managing-significant-we-
alth/art-as-an-investment-class
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Financne derivaty
oblubeny
nastro skusenych

Text: Michal Polin

Financné derivaty su Specialne
kontrakty, teda zmluvy, ktorych
hodnota je odvodena od inych
aktiv, ako su napriklad akcie,
komodity alebo meny. Aj ked
to mdze na prveé pocutie zniet
zlozito, funguju podobne

ako dohody, ktoré pozname

z bezného zivota.

Principiaina dolezitost
dlihodolbéenho uspechu

Predstavte si, Ze podnikate v potravinarskom priemysle
a potrebujete sa ochranit pred ne¢akanym zvySenim cien
pSenice. MbZete sa dohodnut s miestnym farmarom, zZe

o tri mesiace od neho kupite tonu pSenice za dnesnu cenu,
aj ked nie je jasné, ¢i cena medzitym stupne, alebo kles-
ne. Ak farmar bude suhlasit s vasim navrhom, ma istotu
stabilného prijmu a vy sa chréanite pred pripadnym zdraze-
nim. Tento princip tvori zéklad derivatovych kontraktov, teda
dohdd o buducich cenach. Vdaka nim sa (nielen) investori
dokazu lepSie pripravit na pohyby cien a spravovat rizika na
trhu réznych aktiv.

Aké typy financnych derivatov
existujd’

Pozname niekolko typov finanénych derivatov a kazdy
z nich ma svoje Specifika.

Futures kontrakty su zavazné dohody medzi dvomi strana-
mi. Kupujlci sa v nich zavazuje kupit a predavajuci predat
urcité aktivum v budlcnosti za cenu, ktora je dohodnuta
dnes. Tieto kontrakty su Standardizované a obchoduju sa na
burzach. Forvardové kontrakty su podobné ako futures,
ale na rozdiel od nich su nestandardizované a zvy&ajne sa
obchoduju medzi dvoma stranami priamo (tzv. OTC - Over
the Counter). Futures aj forvardové kontrakty velmi ¢asto
slUzia na ochranu pred pohybom cien, ako sme si uviedli
v Uvode ¢lanku v priklade s farmarom.



Opcie poskytuju drzitelovi pravo (ale nie povinnost) kupit
alebo predat aktivum za vopred dohodnutu cenu k uréitému
datumu alebo pred nim. Existuju dva hlavné typy opcii: call
opcie, ktoré davaju pravo kupit, a put opcie, ktoré davaju
pravo predat. Predpokladajme, Ze ako investor verite v rast
akcii vasej oblubenej spolo¢nosti po¢as nasledujucich troch
mesiacov. Namiesto toho, aby ste priamo kulpili akcie, moze-
te sa rozhodnut pre call opciu. Vdaka nej ziskate pravo ich
obstarat o tri mesiace za 50 eur. Ak cena akcie stupne na
60 eur, mbzete opciu uplatnit a kupit akcie za nizsiu cenu.
Ak v8ak cena klesne pod 50 eur, nemusite opciu uplatnit.
Vasa strata tak bude obmedzena len na sumu, ktoru ste za-
platili za opciu.

Swapy su dohody, pri ktorych si dve strany vymienaju ho-
tovostné toky alebo finanéné nastroje. NajbeZnejSie su
urokové swapy a menové swapy. Vybornym praktickym
prikladom urokového swapu je fixacia Urokovej sadzby
na Uvere. Spolocénost A ma pdzicku s pevnou Urokovou
sadzbou, zatial ¢o spolo¢nost B méa pdzicku s pohyblivou
sadzbou. Spolo¢nost A sa chce chranit pred rizikom rastu
urokovych sadzieb, a preto sa so spoloénostou B dohod-
ne na urokovom swape. V ramci tejto dohody si spolo¢nost
A a B vymenia urokové platby - spolo¢nost A bude platit
pohyblivi sadzbu spolo¢nosti B a na revans dostane platby
s pevnou sadzbou. Takto sa obe spolo¢nosti zabezpecia
proti pohybom urokovych sadzieb.

s

~inancné derivaty poskytuld
orilezitostl..

Hedzing - ochrana proti menovému ¢i Uverovému riziku
Derivaty mozu pomact investorom a firmam znizit alebo upl-
ne odstranit riziko spojené s nepriaznivymi pohybmi cien ak-
tiv. Predstavte si, Ze mate spolo¢nost, ktora dovaza suroviny
zo zahranicia a plati v cudzej mene. Obavate sa, Ze za par
mesiacov sa kurz meny zmeni v jej neprospech, ¢o by zvysi-
lo naklady. MbzZete vSak uzavriet forvardovy kontrakt, aby ste
o tri mesiace kupili cudziu menu za aktuélny kurz. Tak fixuje-
te naklady a odstrafujete riziko vyplyvajlce z pohybu kurzu.

Pakovy efekt - vy$sSi vynos s mensim kapitalom

Derivaty umoznuju obchodovanie na paku. To znamena, Ze
investor dokaze kontrolovat velké objemy aktiv s relativne
malym kapitdlom. Ak sa trh pohne v jeho prospech, méze
dosiahnut vyrazne vyssSie vynosy ako pri priamom nakupe
podkladového aktiva. Ked napriklad veri, Ze cena ropy bude
stupat, nebude kupovat cely tanker s ropou. Namiesto toho

si kupi futures kontrakt na ropu s minimalnym vkladom (mar-
zou). Ak cena ropy vzrastie, profituje z velkého cenového
pohybu, pri¢om investoval len zlomok celkovej hodnoty.

Flexibilita - vyhoda pre skusenych investorov

Derivaty ponukaju rézne moznosti, ktoré sa prispdsobuju
konkrétnym cielfom a potrebam. Investori mézu Spekulovat,
hedZovat alebo vyuzivat sofistikovanejSie investi¢né straté-
gie.

.. ale treba poznat aj rizika

Pakové riziko - moznost vaésich ziskov, ale aj strat
Pakovy efekt dokaze zvysit vynosy, ale rovnako aj zvacsit
straty. Ak trh ide proti investorovi, jeho straty mézu byt omno-
ho vyssie, ako bol pociatoény vklad.

Komplexnost - treba im rozumiet do hibky

Niektoré derivaty, najma tie obchodované mimo burzy
(OTC), mdzu byt v porovnani s tradi€énymi investiénymi na-
strojmi fazsie na pochopenie. Nie je vynimkou, Ze obsahuju
dodato¢né néklady, komplikované podmienky a rizika, ktoré
si investori nie vzdy musia plne uvedomovat.

Trhové riziko - volatilita a nepredvidatel'né pohyby
Derivaty byvaju citlivé aj na mensie zmeny na trhu. To méze
viest nielen k vyraznym ziskom, ale aj k stratam.

/nalosti a skdsenosti sU
KlUcom k Uspechu

Investovanie do finanénych derivatov je ako riadenie lietad-
la. Pre skuseného pilota je to efektivny a vykonny néstroj,
ktory umozfuje dosiahnut ciel rychlo a bezpec¢ne. Ak in-
vestor rozumie fungovaniu derivatov a vie, ako ich spravne
pouzivat, méze z nich profitovat . Dokéze Gc¢inne riadit svoje
portfolio, minimalizovat neistoty a maximalizovat vynosy.

Na druhej strane, pre tych, ktori nemaju dostatoéné znalosti,
mbze byt vyuzivanie derivatov neraz riskantné a ¢asto vedie
k nezelanym stratdm. Rovnako ako pri riadeni lietadla su aj
pri derivatoch nevyhnutne potrebné znalosti a skisenosti,
opatrnost, planovanie a dékladné zvazovanie kazdého kro-
ku.

Autor je generalny riaditel’ Raiffeisen Bank International AG
Slovak Branch.
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“Vade portfdlio 4%
v Klientskom '
portali

Text: Juraj Pivorika

v s Klienti privatneho bankovnictva mézu kedykolvek a kde-

Pre m I’]OZS’[VO pl’lvatnyCh kolvek ziskat prehlad o svojom investicnom portfoliu pros-
. . v . . trednictvom svojho mobilného telefénu, tabletu ¢i osobné-
k|lentOV Je pOUZ|Van|e Pl‘lvate ho pocitaca. Klientsky portél je dostupny prostrednictvom
zalozky Privatne bankovnictvo - Moje portfélio v Internet

banki ngTB Klientskeho portél u bankingu™ alebo Mobilnej aplikacii™. Medzi hlavné vyhody

Klientskeho portélu patria:

praVldel nou VOllbOU, akO - prehladné zobrazenie zloZenia investi¢ného portfélia,
’ ' ' ’ - . - dosiahnuty vynos a historicky vyvoj investicii,
ZlSkat pl’e h | ad O VyVOJ| SVOJ hO - nerealizované a realizované zhodnotenie investicii,

- detailny ndhlad do kazdej investicie,

InveSTIénéhO pOI”[fé| |a - moznost vytvorit Portfolio vypis priamo v portali.



Klientsky portél je rozdeleny do dvoch primarnych Casti,
Zlozenie portfélia a Historia portfolia. Prva Cast zobrazuje
prehlad investicii, ktoré privatny klient momentalne drzi
v investiénom portféliu. V tejto ¢asti su informécie zoradené
od najdéblezitejsich informacii ako aktualna trhova hodnota
portfolia ¢i vynos od zadiatku roka cez adaptivne grafické
zobrazenie investicného portfélia az po detailny prehlad
jednotlivych investicii.

V pripade zaujmu ma privatny klient k dispozicii prehlad
az na uroven jednotlivych nakupov v den obstarania vra-
tane nerealizovaného zhodnotenia. Pre vybrané investi¢né
produkty, ako napriklad podielové fondy Tatra Asset Ma-
nagement, su k dispozicii aj suvisiace dokumenty vratane
napriklad pravidelne aktualizovaného Mesa¢ného reportu.

Druha ¢ast, Historia portfélia, naopak ponuka nahlad na
historicky vyvoj investicii vratane zrealizovanych transakcii.
Doélezitou sucastou tejto Casti je detailna histéria hodnoty
a vynosnosti investi¢ného portfélia, ¢i uz cez prednastave-
né ¢asové obdobia, alebo moznost zvolit si vlastné ¢asové
obdobie.

Zlozenie portfélia, nahlad obrazovky z Klientského portalu

& Porticho

A Irmova hodnola

817 074,43 EUR

11 847 07 EUR
Atk roka ¥ i

Celé portfdlio

Kategoria ~

DORANT 7

G portfilio

Zdroj: Tatra banka

Historia portfolia, nahlad obrazovky z Klientského portélu

Mope Portfalic

Celé portfalio ~

T80 311,06 EUR

ky a siraly

RCB BS E+G ADZT

Zdroj: Tatra banka

V nedavnom obdobi sme priniesli dve novinky. Tou prvou
je moznost vytvorit Portfélio vypis priamo na strankach
portalu. Portfélio vypis ponuka vSetky dostupné informécie
o investi¢nej aktivite za vybrané ¢asové obdobie v ucelenej
podobe. K dispozicii su dva typy vypisov, kratky a detailny,
ktory navySe obsahuje prehlad majetku a zavazkov a roz-
Sirené analytické porovnania. Vytvoreny vypis je dostupny
v Mobilnej aplikacii™ a Internet bankingu™ v zéloZzke Privat-
ne bankovnictvo - Zmluvna dokumentécia.

Druhou novinkou je dispozi¢ny rezim Klientskeho portalu.
V pripade platného dispozi¢ného opravnenia ma klient -
disponent k dispozicii rovnaké zobrazenie investi¢ného por-
tfolia ako klient - majitel. Po spusteni portalu mé klient na
vyber vSetky portfélia, ku ktorym ma pristup v zmysle plat-
nych opravneni. V pripade viacerych dispozi¢nych oprav-
neni je mozné z jedného miesta opakovat volbu zvoleného
investi¢ného portfélia.

Autor je produktovy manaZér oddelenia investicnych pro-
duktov a sluZieb Tatra banky.

INo



Tatra Premiu

eposit

Text: lvan Strnad, Jan Lackovi¢, Ondrej Mikula

Klienti aktivne vyhladavaju
kratkodobé investicné
alternativy, pricom su
pripraveni prevziat na seba

urcité investicné riziko.

Tito investori si uvedomuju, Ze kratkodobé investiéné pro-
dukty mézu ponukat potencialne vyssie vynosy, avSak za
cenu zvySenej volatility a neistoty. Preto st ochotni akcepto-
vat rizika spojené s takymito investiciami, s cielom dosiah-
nut rychlejSie a vyraznejSie zhodnotenie svojich finanénych
prostriedkov v porovnani s tradiénymi, nizkorizikovymi néa-
strojmi.

Jednou z mozZnosti su aj tzv. Strukturované depozitné pro-
dukty, akym je napriklad aj Tatra Premium Deposit, ktory
Tatra banka ponuka klientom v niekolkych variantoch. Za-
kladom produktu Tatra Premium Deposit a jeho variantov je
vzdy Standardny vklad v kombinécii s finanénym derivatom,
vdaka ktorému moézu ponukat nadpriemerné zhodnotenie.
V nasledujucom texte vam podrobnejsie predstavime Tatra
Premium Deposit a vysvetlime jeho fungovanie na konkrét-
nom priklade.

Tatra Premium Deposit (dalej len TPD) je depozitny pro-
dukt s garantovanym urokovym vynosom, ktory ponuka
nadpriemerné zhodnotenie finanénych prostriedkov v
porovnani s beznym terminovanym vkladom s rovnakym
obdobim viazanosti. Klient ziskava vyssie urocenie svojho
vkladu vymenou za akceptéaciu rizika, Ze mu banka v den
splatnosti vkladu vyplati istinu vkladu v inej, vopred do-
hodnutej, tzv. alternativnej mene, pricom konverzia istiny




Produkt je urceny pre klientov,
KtorT.

 disponuju volnymi finanénymi zdrojmi na dlhsie obdobie
a oGakavaju vysSi Urokovy vynos v porovnani s beznymi
terminovanymi vkladmi,

* akceptuju riziko konverzie svojich volnych zdrojov na inu
menu pri kurze stanovenom v ¢ase dojednavania obcho-
du, pricom tento kurz bude v rozhodny den pre klienta
nevyhodnejsi, ako je aktualny kurz v tento den.

Analyza scenarov

Nézor na vyvoj menového kurzu:
nizka volatilita

MozZnost dosiahnut nadpriemerné
zhodnotenie

Akceptovanie moznosti konverzie
do inej meny za podmienok, ktoré si nastavi
klient

Aktualny kurz

Sema a mena vyplatena v Den splatnosti

v Den espiracie

Trhova hodnota TPD v Den expiracie
vyjadrena v Mene vkladu (pri prepogéitani

Istina Urok pred zdanenim  sa pousije aktualny kurz v Defi expiracie)
1.0940 1000 000,00 eur 6 147,945 eur 1006 147,95 eur
1.0980 1000 000,00 eur 6 147,945 eur 1006 147,95 eur
1.1020 1000 000,00 eur 6 147,945 eur 1006 147,95 eur
1.1060 1000 000,00 eur 6 147,945 eur 1006 147,95 eur
1.1100 1000 000,00 eur 6 147,945 eur 1006 147,95 eur
1.1140 1110 000,00 eur 6 147,945 eur 1002 557,28 eur
1.1180 1110 000,00 eur 6 147,945 eur 998 992,31 eur
1.1220 1110 000,00 eur 6 147,945 eur 995 452,76 eur
1.1260 1110 000,00 eur 6 147,945 eur 991 938,35 eur
Zdroj: Tatra banka
Indikativna ponuka TPD k 11. 09. 2024
Mena vkladu eur
Objem vkladu v EUR 1000 000
Datum zaciatku 11. 09 .2024
Den exspiracie 11.10. 2024
Datum splatnosti 15.10. 2024
Strike 1,1100
Urokova sadzba 6,60 % p.a.
Baza urocenia Act/365

Podkladové aktivum

Menovy par eur/USD

Vyplata v Den splatnosti

- Ak kurz EUR/USD bude v Den exspiracie nizsi alebo rovny ako Strike,
klient v den splatnosti produktu ziska istinu aj trok v EUR

- Ak kurz EUR/USD bude v Den expiracie vyssi ako Strike, klient v den
splatnosti produktu ziska Urok v mene EUR a istinu v mene USD
(prepocet sa uskutocni kurzom Strike)

Odpredaj produktu pred Datumom splatnosti

Produkt nie je mozné pred¢asne ukongit

Riziko kurzovej straty

Vyska straty nie je limitovana a je zavisla od vyvoja ceny podkladového aktiva.

Potencial vynosu produktu

Vynosnost je limitovana vyskou Urokovej sadzby produktu a je zavisla od ceny
podkladového aktiva v den exspiracie.

Suahrnny ukazovatel rizika (SRI)

Tento produkt sme klasifikovali v Dokumente s klu¢ovymi informéaciami
ako ,3" zo 7", Co predstavuje stredne nizku rizikovu triedu.

Zdroj: Tatra banka

INO



Analyza scenarov

(Trhova hodnota produktu v Den splatnosti ako % z investovanej sumy)
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Zdroj: Tatra banka

z pbvodnej meny do tejto alternativnej meny sa uskutoc-
ni kurzom dohodnutym v den zriadenia vkladu. Vyhodou
produktu je aj vysoka variabilita splatnosti a menovych
parov, ¢o umoznuje klientovi najst optimalny pomer medzi
rizikom, ktoré je ochotny znasat, a pozadovanym vynosom.
V pripade konverzie na konci obdobia vkladu méze klient s
bankou dohodnut novy vklad formou TPD aj v alternativnej
mene za novych podmienok, ktoré budu zohladriovat aktu-
alnu situaciu na trhu.

Princio fungovania TPD

V den dohodnutia obchodu TPD klient uloZi svoje pros-
triedky na nim preferované obdobie, pricom si zvoli alter-
nativnu menu a rozhodny kurz. Rozhodny kurz predstavuje
kurz, pri ktorom méze banka prekonvertovat istinu vkladu
do alternativnej meny v den splatnosti vkladu Tieto para-
metre priamo ovplyviuju vyslednu Urokovu sadzbu Struktu-
rovaného vkladu. Pravo skonvertovat istinu do alternativnej
meny moze banka vyuzif len v tzv. Den exspiracie v presne
definovanom case. Den exspiracie je dohodnuty medzi
bankou a klientom v den zobchodovania TPD (pri vacésine
menovych péarov su to Standardne dva obchodné dni pred
splatnostou vkladu).

Indikativne nacenenie s alternativnymi parametrami

Vyvoj menového paru za poslednych 5 rokov

(v EUR/USD)

1,259
1,209
1,159

M EURUSD

1,109 M strike
1,059

1,009

0,959

610z des
020z few
020z des
1202 Jew
120z des
220z few
geoz des
€202 few
£20g des
¥20g few
¥20g des

Zdroj: Bloomberg

Ako sme uz uviedli, vymenou za vyssi urok, ktory klient do-
stane, méa banka v konkrétnom ¢ase v Den exspiracie pravo
skonvertovat istinu do pdvodnej meny a je len na jej rozhod-
nuti, ¢i to pravo vyuZije, alebo nie. Predpokladajme, Ze klient
zobchodoval TPD v EUR a alternativnou menou konverzie
je USD. Banka svoje pravo prekonvertovat istinu vkladu do
alternativnej meny spravidla uplatni len vtedy, ked bude v
Gase exspiracie trhovy kurz EUR/USD nad hranicou rozhod-
ného kurzu. V opa¢nom pripade banka svoje pravo prekon-
vertovat istinu do USD nevyuzije a vklad aj s urokom bude
splateny v Def splatnosti vkladu v EUR. Urokovy vynos bude
v oboch pripadoch vyplateny v EUR.

V pripade, Ze by bol pévodny vklad realizovany v USD a
alternativnou menou by bolo EUR, banka svoje pravo pre-
konvertovat istinu vkladu z USD do EUR uplatni len vtedy,
ked bude v ¢ase exspiracie trhovy kurz EUR/USD pod hra-
nicou rozhodného kurzu. Aj v tomto pripade plati, Ze pravo
na konverziu sa vztahuje len na istinu, preto Urokovy vynos
bude vyplateny v pévodnej mene vkladu, t. j. USD. Pred¢as-
né ukoncenie vkladu TPD nie je mozné a urokovy vynos sa
vyplati znizeny o zraZkovu dan.

Autormi su klientsky dealer, klientsky senior dealer a klient-
SKy dealer oddelenie klientov Tatra banky.

spot 1.1046
1.1100 1.1150 1.1200 1.1250
15.10.2024 6.60% 5.00% 4.10% 3.50%
13.11.2024 6.30% 5.40% 4.70% 4.20%
12.12.2024 5.80% 5.20% 4.70% 4.20%

Koniec depozita

13.1.2025 5.40% 4.90% 4.50% 4.10%
12.2.2025 5.20% 4.80% 4.40% 4.10%
12.3.2025 5.00% 4.70% 4.40% 410%
11.4.2025 4.90% 4.60% 4.30% 4.00%

Zdroj: Tatra banka
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Volvo EX30
s exkluzivnym
financovanim

Text: Zuzana MiSovicova-Hamoro$ova

Ak uvazujete nad kupou
elektromobilu, urCite sa vam
neraz vo vybere objavilo aj
zaujimavé a cenovo pomerne
dostupné Volvo EX30. Malé
mestské elektrické SUV ma
vyborné parametre

a prekvapivo nizku cenu.

Elektromobil navyse Setri penaZzenku od prvého nastartova-
nia. A nielen to. Je podstatne Setrnejsi aj k zivotnému pro-
strediu.

Samozrejme, vyroba batérie do elektromobilu nie je bez-
emisna, no uz po niekolkych tisickach kilometrov odjazde-
nych na elektromobile sa uhlikova stopa elektromobilu aj
s vyrobou jeho batérie oproti beznym vozidlam preklapa.
A kym v pripade konven&ného pohonu sa rokmi uhlikova
stopa a ni¢enie zivotného prostredia iba prehlbuje, s elek-
tromobilom je to naopak. V§ima si to aj Eurdpska Unia, ktora
tla¢i na to, aby sme jazdili ekologickejsie, a to nielen kvoli
nam, ale aj generaciam po nas.

Pocet automobilov na cestach neustale rastie a je potrebné
mysliet na to, aby sme svet okolo nas Uplne neznicili. Odpo-



Priklad wwpooCtu mesacne
splatky
Model: Volvo EX30

Obstaravacia cena: 32 483 eur bez DPH
Doba splacania: 60 mesiacov/5 rokov

Urok: 0,99 %

Akontacia: 50 %

Mesacna splatka: 278 eur bez DPH
(333 eur s DPH)

vedou su elektromobily. Preto sa vyvijaju aj nové typy batérii,
ktoré nebudu vyZzadovat také mnozstva litia naroéného na
tazbu a Zivotné prostredie. Mysli sa tiez na recyklaciu sta-
rych batérii, z ktorych je mozné ziskat vysoko nad 90 % vset-
kych pouzitych materidlov, a tym sa zas minimalizuje potre-
ba novej tazby. Elektromobil tak m&Ze byt vysoko ekologicky
dopravny prostriedok.

Elektromobll je drany - je 1o
len mytus

Elektromobil je uz v zaklade $pickovo vybavenym automobi-
lom, ktory ma navySe aj automaticku prevodovku. Ak by ste
si chceli vybavit aj beZzne dostupné auto do podobnej vyba-
vy, ako ponuka elektromobil, jeho cena bude len minimalne
nizSia, ak nie rovnaka.

Volvo EX30 Startuje na sume 38 980 eur, pricom uzZ v za-
kladnej vybave mate az 200 kW vykonu s 343 Nm krutiace-
ho momentu. Zakladna, najmensia 51 kWh batéria dokaze

dodat dostatok energie na takmer 340 km v kombinovanej
prevadzke alebo az 440 km v tej mestskej. EX30 podporuje
az 175 kW DC nabijanie, takze na verejnej stanici nabijete
ani nie za pol hodiny. Pri nabijani doma na AC nabijacke je
maximom 11 kW. Za noc, presnejSie za 6 hodin, ste z 0 na
100 % kapacity.

NavySe, teraz ho mozno ziskat za tych najlepSich podmie-
nok, aké si viete predstavit. Volvo a Tatra Leasing uzavreli
partnerstvo, vdaka ktorému ziskate elektrické Volvo EX30
s Urokom len 0,99 %!

Ako to fungue”?

Ak chcete Volvo EX30, staci vyplnit kontaktny formular na
webovej stranke. Napriklad s akontaciou od 30 % z ceny
vozidla, ¢o je v pripade spominaného modelu Volvo EX30
necelych 12 000 eur, budete mat pri splacani Urok len
0,99 %. NavySe, aktuélne neplatite Ziadne extra poplatky,
v mesacnej splatke je zapocitana aj splatka havarijného
poistenia.

Obrovskou vyhodou je nielen nizka akontécia, ale aj to, ze
pocas celého obdobia splacania vam poistoviia nezvysi
cenu poistenia. Majitelom auta aZz do jeho splatenia totiz
nie ste vy, ale spolo¢nost Tatra Leasing, ktora si s poistov-
flou vie dohodnut podstatne lepSie podmienky poistenia
ako vy, jednotlivec.

Ak sa vam teda Volvo EX30 padi a uz ste nad nim uvazo-
vali, aktualna akcia Volva a Tatra Leasingu mdze byt pre
vas tym kluc¢ovym momentom. S lepSimi podmienkami ho
nekupite.

Autorka je produktovy manaZzér - oddelenie kooperacnych
obchodov Tatra Leasing.




Spolocenska rubrika

V Case, ked investori hladaju stabilné alternativy k tradicnym
investiénym nastrojom a vojnové konflikty zvySuju neistotu,
sa investiéné Sperky stavaju atraktivnou volbou. Investicné
Sperky, najma diamantové, su konzervativnou a dlhodobou
formou uloZenia financii. Zafirové, rubinové a smaragdové
Sperky su taktiez velmi cenené. Ich hodnota sa vyrovna dia-
mantom, pri¢om napriklad ceny kvalitnych rubinov a zafirov
vzrastli od roku 2020 az o 100 %, ¢o z nich robi atraktivne
investicné aktiva.

Jednou z velkych vyhod diamantov je vysokéa hodnota
v malom objeme. Su lahko prenosné a predstavuju investi-
ciu, ktora investorom umoznuje flexibilitu a sukromie.

ALO diamonds, ¢eska klenotnicka spolo¢nost zaloZzena
v roku 1995, zaujima vyznamnu poziciu na trhu. Firma, ktord
zalozil a vedie klenotnik Alojz Rysavy, bola prva z Ceskej re-
publiky a zo Slovenska, ktora obchodovala na svetovych dia-
mantovych burzach. To potvrdzuje nielen nasu odbornost,
ale aj déveryhodnost na medzinarodnom trhu s drahokama-
mi. ALO diamonds vzdy dbéa na kvalitu, ¢o potvrdzuju de-

sattisice spokojnych zékaznikov, pre ktorych su nase Sperky
symbolom luxusu a hodnotnej investicie.

Nase investiéné $perky spinaju najvyssie $tandardy kvality.
Kazdy diamant je certifikovany medzindrodne uznavanymi
institciami, ¢o zarucuje jeho nekonfliktny pévod a vysoku
kvalitu. Nad¢asové umelecké spracovanie nasich Sperkov
z nich robi nielen investi¢ny nastroj, ale aj rodinny klenot, kto-
ry sa mdze odovzdavat z generacie na generaciu.

Okrem tradi¢nych bielych diamantov vkladame do naSich
investicnych Sperkov aj modré, ZIté alebo ruzové diamanty,
ktorych cena taktiez rastie. Ruzové diamanty st vzacne aich
hodnota neustéle stlipa, ¢o z nich robi mimoriadne atraktiv-
nu investiciu.

Pre investorov, ktori hlfadaju stabilitu, istotu a dlhodobu hod-
notu, s nase Sperky idealnou volbou. Pridte do nasich bu-
tikov a objavte svet investi¢nych Sperkov, ktoré vam prinesu
radost, krasu a finanéné zhodnotenie.

Autor - ALO Diamonds.




INVESTICNT SPERKY ALO DIAMONDS.

UCHOVANIE HODNOTY PRE DALSIE GENERACIE.

ALO

diamonds

Ceskd klenotnicka spoloénost zalozend 1995

PRAHA Paiizskd, Palladium, Westfield Chodov, OC Novy Smichov, Centrum Cerny Most
BRNO Olympia OSTRAVA Forum Nova Karolina BRATISLAVA Eurovea, Aupark, Avion Shopping Park KOSICE Hilion

www.alo.cz



VSeobecné upozornenie: Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumente
(dalej len ,Informacie’) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym ozndmenim, investinym
poradenstvom, investicnym odporuc¢anim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sutaze, verejnym prislubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenného papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych
na uzemi Slovenskej republiky. Tieto Informacie maju vyhradne informativny
charakter a nenahradzaju nevyhnutnt odbornu starostlivost v oblasti posky-
tovania investi¢nych sluzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo namestie 3,
811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, viozka Cislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.") pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najma pri vybere Informéacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informacii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informacii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informacii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej $kody alebo jej ¢asti. Vyjadrenia a stanoviska prezen-
tované v rdmci Informéacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak si medzi Informaciami
uvedené aj udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v minu-
losti, alebo ako odhad do budlcnosti, potom Tatra banka, a.s., upozornuje na
skutocnost, Ze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v budticnosti. Obsah
tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym organom dohladu. Klientom sa
odporuca postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k Informaciam uve-
denym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu
k Informéciam uvedenym v tomto dokumente odportcame klientom, aby sa
poradili s prislusnymi odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od individualnej situacie
klienta a v budticnosti sa moze zmenit. Spristupnenie Informéacii obsiahnutych
v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra
banka, a.s., ani dalsie subjekty, ktorych produkty a sluzby mézu byt spome-
nuté v ramci Informacii, nezodpovedaju za moznost pouZzitia tychto produktov
a sluzieb mimo Uzemia Slovenskej republiky a taktiez nezodpovedaju za to,
¢i pouzitie tychto Informacii je v stlade so zakonmi alebo s inymi vSeobecne
zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin. Akékolvek preberanie Informéacii
uvedenych v tomto dokumente je povolené bez predchadzajuceho pisomného
suhlasu Tatra banky, a.s., len v rozsahu zakonnej licencie v zmysle zakona €.
185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni neskorsich predpisov. Banka v stvis-
losti s jej investiénymi sluzbami, investicnymi ¢innostami a vedlajSimi sluzbami
podla ustanoveni Zakona ¢&. 566/2001 o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov méze v pripade niektorych
prezentovanych finanénych nastrojov prijimat penazné a mensie nepenazné
plnenia s cielom zvysit a zlepsit kvalitu svojich sluzieb pre klientov, pricom tieto
penazné a mensie nepenazné plnenia pochadzaju od emitentov prezentova-
nych finanénych néstrojov alebo inych tretich oséb a nebrania Tatra banke,
a.s. konat v sulade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou
starostlivostou a v zaujme svojich klientov. Autori ¢lankov mézu byt resp. su
odmeriovani podla predaja prezentovanych finanénych nastrojov alebo podfa
poskytnutia prezentovanych investiénych sluzieb, investi¢nych cinnosti alebo
vedlajsich sluzieb. Spdsob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. a
Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s. nebrani konat v sulade so zasadami
Eloctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
ientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajSi vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu_stupat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat celu investovant sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klu€ovymi informaciami pre investorov podielového fondu st verejne dostupné
na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klt-
¢ovymi informaciami, obsahujlci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizika-
mi, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom podielovom
fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového portfolia podla
jednotlivych tried aktiv a takticka alokacia uvedené v tomto ¢lanku vychadzaju
z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH, ktora je organizacnym
Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sidlom: Am Stadtpark 9, 1030
Vieden, Rakuska republika, zapisanej v rakiskom Obchodnom registri, viozka
FN 122119 m (dalej len ,RBI"), ktora je bankou (Uverovou instittciou) zriadenou
podla §1 rakuskeho zakona o bankéach. S investiciou do podielového fondu
Je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. StatUt,
predajny prospekt a kiti¢ove informacie pre investorov podielového fondu su
k dispozicii v pobockach Tatra banky, a. s. v slovenskom jazyku. Do prevodi-
telnych cennych papierov a nastrojov penazného trhu vydanych alebo zaru-
¢enych ¢lenskym Statom Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
mozno investovat az 100 % hodnoty majetku v podielovom fonde. Penazné
prostriedky mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopi-
sovych, akciovych a inych otvorenych podielovych fondov. Oficialne nazvy po-
dielovych fondov su Tatra Asset Management, 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 Dynamic Model Fund o.p.f., Tatra Asset Manage-
ment, sprav. spol., a. s., Private Growth o.p.f., Tatra Asset Management, sprav.
spol, a. s., Private Growth 1 0.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
Private Growth 2 o.p.f.. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Mana-
gement, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06 Bratislava.
Skratka ETF predstavuje vSeobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Tra-
ded Funds, fondy, ktoré zluCuju investicie od viacerych investorov na trhu a st
prijaté na obchodovanie na burze. ETF fondy st denne obchodované na burze
podobne ako napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko
a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF
fondu, ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi dostat
spat celu investovant sumu. Predajny prospekt a dokument s klG¢ovymi infor-
maciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klG¢ovymi informaciami, obsahuijd-
ci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
Odporucané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci modelo-
veho portfdlia, su na zaklade Udajov poskytnutych zo strany Tatra bankou, a.s.
ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost BlackRock, spravcom
tychtp ETF fondov je spolo¢nost BlackRock Asset Management Ireland Limi-
ted. DalSie informacie o iShares ETF fondoch su dostupné bezplatne na inter-
netovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.com. iShares®
a BlackRock® su registrované obchodné znamky spolo¢nosti BlackRock, Inc.
a jej dcérskych spolocnosti (‘BlackRock”) a pouzivaju sa na zaklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajice sa vhodnosti
investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akejkolvek sluzby ponu-
kanej Tatra bankou, a.s.. Spoloc¢nost BlackRock nenesie ziadnu zodpovednost
v slvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akych-
kolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra bankou, a.s.

Upozornenie 2: S investiciou do investi¢nych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahranici je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investicného certifiké-
tu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj vynos z nej
moze stlpat alebo klesat a investor moze utrpiet stratu najviac do vysky svojej
investicie. Dokumenty emitenta investicnych certifikatov najma dokument s

Klucovymi informéciami a/alebo Koneéné podmienky a/alebo Zakladny pro-
spekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahranici obsahujtce
poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke prislusného emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a dote-
rajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt, klucove
informéacie pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra
banky, a. s., v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra
Asset Management, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06
Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefazného trhu
vydanych alebo zarucenych ¢lenskym statom Organizacie pre hospodéarsku
spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty majetku vo Fondoch
pre modru planétuTB. Penazné prostriedky vo Fondoch pre modru planétuTB
mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, ak-
ciovych a inych otvorenych podielovych fondov, eurépskych fondov a inych
zahranicnych subjektov kolektivneho investovania. 85 % alebo viac majetku v
TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového
fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPV
bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového fondu Raif-
feisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPD bude nepretrzite
investovanych do podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltik-
geit-Wachstum. Oficialne nazvy podielovych fondov v sprave spoloc¢nosti Tat-
ra Asset Management, sprav. spol,, a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre
modru planétuTB: TAM-MPK Tatra Asset Management, sprav. spol, a.s., fond
pre modry planétu konzervativny o.p.f. | TAM-MPV Tatra Asset Management,
sprav. spol., a.s., fond pre modrd planétu vyvazeny o.p.f. | TAM-MPD Tatra As-
set Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tretich stran,
t. J. Clanky a inzerciu publikované v ¢asti Spolocenska rubrika. Diamanty pre-
davané spoloc¢nostou ALO Diamonds pochédzaju z diamantovych burz s ove-
renym povodom, splnaju vsetky etické kodexy a su v sulade s ekonomickymi
reguléciami a sankénymi opatreniami. Tatra banka, a.s. spolupracuje s firmou
ALO diamonds. Tatra banka, a.s. a jej zamestnanci su na zaklade zmluvy o
sprostredkovani odmenovani podla objemu predaja diamantov spolo¢nostou
ALO diamonds. Sposob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani
konat v stllade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou starost-
livostou a v zaujme svojich klientov.
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