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Vazeni klienti,

s konfliktnymi udalostami, ktoré prerastu az do vojny, sa svet
stretava takmer kazd( dekadu. Od druhej svetovej vojny sa,
nastastie, vSetky tieto konflikty odohravali daleko od nasho
Uzemia. Momentélne vSak mame rusko-ukrajinsky konflikt
na nasich hraniciach a neovplyvnil len nas, ale aj cely svet.
Ukrajina, povaZzovana za obilnicu Eurépy, a Rusko, ktoré ma
na svojom Uzemi jedny z najvacsich zasob ropy a zemného
plynu na svete, signifikantne ovplyvnili komoditny trh. Pre uz aj
tak rastlcu inflaciu, ktord pohanali lacné peniaze naemitované
pocas covidového obdobia, posobil tento konflikt ako mohutny
akcelerator. Proti inflacii, ktora v mnohych krajinach dosiahla
40-ro¢né maxima, museli razantne zakroCit centralne banky.
Tie zvySovali svoje sadzby jednym z najrychlejSich temp v his-
torii a obyvatelstvo tuto situaciu hned spozorovalo v podobe
drahsich Gverov a hypoték. Sok a vytriezvenie z lacnych pefia-
zi bol u nas vacsi, kedze sadzby na hypotékach patrili medzi
najnizSie z celej eurozoény. Treba si vSak uvedomit, ze aktualne
sadzby nie su vysoké, len sa vracaju do dlhodobych priemerov.
V Amerike sa Urokova sadzba pri 30-ro¢nej fixacii na hypotéku
zvysila z priblizne 2,6 percenta az na 7,7 percenta, ¢o pred-
stavuje takmer trojnasobne navysenie. Ak to vSak porovname
s dlhodobym priemerom od roku 1971, ktory sa pohybuje na
Urovni 7,4 percenta, zistime, ze svet sa len z iluzie lacnych pe-
nazi vracia do normalu.

Laureat Nobelovej ceny za ekonémiu Paul Krugman raz kon-
Statoval, Ze ak by sme sa dozvedeli, Ze na Zem maju zauto-
¢it mimozemstania a v dosledku toho by sa zacala masivna
vystavba a mifianie zdrojov bez ohladu na inflaciu alebo roz-
poctové deficity, kazda kriza by sa skoncila do 18 mesiacov.
Vojenské konflikty taktiez zvySuju viadne vydavky, ktoré sa
mozu pozitivne preniest do rastu zamestnanosti, HDP alebo
akciovych trhov. Na druhej strane je vS8ak mnozstvo negativ-
nych faktorov, ako sU zvySovanie inflacie alebo urokovych
sadzieb. V neposlednom rade je najddlezitejSi a nevycislitelny
faktor, ktorym je ni¢enie ludského a fyzického kapitalu. Aj preto
by sme mali mat snahu o zabezpecenie ekonomického rastu
pomocou integracie a spajania krajin a nejst cestou polarizacie
a deglobalizovaného uzatvarania.

Na zaver mi dovolte podakovat vam, nasim klientom, Ze aj na-
priek nelahkym ¢asom, ktoré spolu zaZivame, ndm prejavujete
svoju doveru a mdzeme tak potvrdzovat poziciu najlepSieho
privatneho bankovnictva na Slovensku.

S Uctou

Richard Zpévak
privatny bankar - senior Tatra banky

Vazeni klienti,

mame za sebou dalsi rok a aj napriek jeho narocnosti musi-
me povedat Uspesny. V tomto Cisle vam chceme priniest infor-
méacie o dosahu konfliktov na finanéné trhy a ekonomiku. Zial,
nie je to téma, ktort by sme poznali len z knih o historii fud-
stva. Aktualne mame niekolko konfliktov, ktoré priamo alebo
nepriamo ovplyviuju nase zivoty. NaSou snahou je aj v tychto
¢asoch pomahat vam robit spravne rozhodnutia pri spra-
ve svojich financii. Ponuka privatne bankovnictva zvycajne
v sebe kombinuje dva piliere - investovanie a servis/sluzby.
Kazdy rok sa snazime posuvat a zdokonalovat v oboch. Vasa
pochvala a kladné hodnotenia v prieskumoch spokojnosti su
pre nas pozitivnym ukazovatelom potvrdzujicim zmyslupl-
nost nasej snahy.

Verim, Ze vam aktualne ¢islo PB Times ponukne zaujimavé
¢itanie a informécie, ktoré vam pomdézu robit spravne rozhod-
nutia.

V zavere mi dovolte v mene kolektivu privatneho bankov-
nictva podakovat vam za vasu doéveru, lojalitu a popriat vam
uspesny Start do nového roka.

S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky



DAsahuje “\ '\
slovensky bankovy
sektor nadmerne

ZISKy"?

Text: Andrej Martiska
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 12. 12. 2023

V poslednych mesiacoch sa
vela hovorilo o rekordnych
ziskoch bank a volania

po ich vy§Som zdaneni uz
nabrali konkrétnu podobu.
Slovensky bankovy sektor
dosiahol za rok 2022 Cisty
zisk po zdaneni takmer

830 miliébnov eur. V roku
2023 to mdze byt nieco vyse
miliardy.

Stamiliénové zisky slovenskych bank v ¢ase, ked mnohym
[udom poklesla zivotna Uroven v dbsledku vysokej inflacie,
mozu na prvy pohlad skutoéne pdsobit provokujuco &i az
nepatriéne. Je vSak dblezité vniest do celej debaty aj trochu
faktov a dat tieto Cisla do kontextu. Ekonomika je totiz jednou
z oblasti, kde sa kroky zaloZzené na emociach a dojmoch na-
miesto faktov a racionalnej analyzy nevyplacaju.

Prvym dévodom, preco zisky slovenského bankového sek-
tora biju do o€, je, Ze ide o jediny sektor v ekonomike, ktory
publikuje kazdy mesiac suhrnné c&isla o svojej vykonnosti
vratane ziskov a strat. Nikto nevedie Statistiku o sthrnnych
ziskoch strojarskeho sektora, chemického priemyslu, ener-
getiky &i potravinarstva. AvSak podrobné Statistiky o vykon-
nosti celého slovenského bankového sektora si méze kazdy
jednoducho a v prehladnej forme néjst na stranke Narodnej
banky Slovenska. Zdravie bankového sektora je totiz klt¢o-
vé pre zdravie celej ekonomiky, a preto prave banky pod-
liehaju prisnej regulacii a poziadavkam na transparentnost.
Informacie o suhrnnej ziskovosti bankového sektora sa tak
v médiach neobjavuju pravidelne preto, Ze by iSlo o jediny
sektor, ktory dosahuje zisky, ale preto, Ze je to jediny sektor,
kde kazdy mesiac presne vieme, aké dosahuje zisky.
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Druhym dévodom su vysoké nominalne Gisla. Osemsto milié-
nov ¢i dokonca miliarda znie jednoducho ako vysokeé ¢islo,
i ked, samozrejme, zaleZi na tom, oproti Gomu porovnavame.
Celkové aktiva slovenskych bank dosahovali ku koncu roka
sumu 112 miliard, ¢o je suma presahujica HDP Slovenska.
Na porovnanie, sthrnné aktiva Styroch slovenskych automo-
biliek dosahovali ku koncu roka len nieco vyse 8 miliard. Ak
112 miliard aktiv vyprodukuje za rok zisk 800 miliénov, nie je
to uz také velké Cislo.

Ak vSak chceme porovnavat ziskovost v odvetviach, aby
sme vedeli povedat, ktoré odvetvia su ziskovejSie ako iné,
je potrebné pozriet sa, aky vioZeny kapital vyprodukuje dany
zisk, nie iba na jeho absolitnu hodnotu. Firma, do ktorej
staci investovat 200 miliénov a bude dosahovat ro¢ny zisk
100 miliénov, je mnohonéasobne ziskovejSia ako firma, do
ktorej potrebujete investovat 10 miliard a bude prinasat ro¢-
ny zisk 800 miliénov. Ukazovatel, ktory hovori o ziskovosti
firmy, sa oznacuje skratkou ROE (z angl. return on equity
- navratnost kapitalu). Hovori o tom, kolko percent zisku
prinesie investorovi kazdy rok jedno vloZzené euro. Mozno
to niekoho prekvapi, avSak bankovnictvo podlfa tohto ukazo-
vatela dnes zdaleka nepatri k najziskovej$im sektorom, a to
ani na Slovensku, ani vo svete. ROE slovenského bankového
sektora dosiahla za minuly rok, pri vyse 800 miliénoch Gisté-
ho zisku, iba 9 %. Podobnu ziskovost dosahuje na Slovensku
napriklad strojarstvo, polnohospodarstvo alebo spracovanie
odpadov. Najziskovejie sektory ako finanéné sprostredko-
vanie, IT ¢i hazard dosahuju ROE vo vyske viac ako 30 %.

Devéat eur zisku na kazdych vloZzenych 100 eur - tak to nao-
zaj nie je mimoriadna ziskovost. Specifikom bankového sek-
tora je navySe vysoké potreba viazania vlastného kapitalu.
Banka nemdze vSetok vyprodukovany zisk v danom roku
vyplatit akcionarom vo forme dividend. Velkd, aZ nadpolo-
viénu Cast zisku musi ponechat v banke na Gcéely navySenia
vlastného kapitalu. Banky maju totiz prisne stanovené, kolko
vlastného kapitalu musia drzat oproti poskytnutym Gverom.
Tym, ako ekonomika v Case rastie, rastie aj objem poskyt-
nutych Gverov a s nim aj potreba vlastného kapitalu, ktory
je potrebné pravidelne navySovat na ukor dividend. Z tych
9 eur zisku, ktoré zarobia akcionari slovenskych bank na
kazdych 100 vloZenych eur, tak musia priblizne 5 eur pouzit
na zvySovanie vlastného kapitalu namiesto jeho vyplatenia
vo forme dividendy. Na vyplatenie dividend tak ostavaju
maximalne 4 eura za kazdych 100 vloZenych eur, teda 4 %
ro¢ny vynos. To je Cislo, ktoré mozno len fazko oznacit za
mimoriadnu ziskovost. Podobny vynos dnes investorom pri-
nasaju Statne dlhopisy, ale uz aj terminované vklady.

Ziskovost slovenského bankového sektora nie je podprie-
merna iba v porovnani s inymi sektormi v ekonomike, ale
aj v porovnani s bankami v okolitych krajinach. Na porovna-

nie, navratnost kapitalu ¢eskych bank dosiahla za rok 2022
15 %, madarskych 12 % a raktskych 10 %. Jedina Ceska
banka dosiahla za rok 2022 vacsi zisk ako vSetkych 25 slo-
venskych bank dokopy a zisk celého ¢eského bankového
sektora bol 5-nasobne vacsi ako slovenského. Cesko ma pri-
tom iba dvakrat viac obyvatelov ako Slovensko a 3-ndsobne
Vacsi bankovy sektor.

Slovensky bankovy sektor tak nie je mimoriadne ziskovy ani
v porovnani s inymi sektormi, ani v porovnani s inymi krajina-
mi. Jeho ziskovost je, naopak, skor podpriemerna. Dalsie
znizovanie jeho ziskovosti formou dodato¢ného zdanenia
bank méze mat negativne désledky pre cell slovenskl eko-
nomiku, slovenské firmy a doméacnosti.

Nejde tu totiZ len o to, kolko zarobia akcionari bank a ¢i je
to naozaj vela, alebo malo. Bankovy sektor méa v ekonomike
Specifické postavenie vzhladom na funkcie, ktoré v nej pini.
Aj preto maju banky ako jediny sektor dokonca zédkonom
stanovenu povinnost dosahovat zisk.

Ekonomika Slovenska v Case rastie aj vdaka Uverom, ktoré
slovenské banky poskytuju firmam na ich prevadzku &i in-
vesticie a expanziu. Banky takisto poskytuju Uvery domac-
nostiam, vdaka ktorym si ich méze ¢oraz viac dovolit kupit
vlastné byvanie. Objem Uverov, ktoré banky poskytuju, tak v
Case prirodzene rastie s tym, ako aj vdaka nim rastie doma-
ca ekonomika i Zivotna uroven v krajine. Ako v8ak uz bolo
spomenuté, rastdci objem Uverov v ase znamena, ze banky
potrebuju aj rastlci objem vlastného kapitalu na ich krytie.
Ten mozu ziskavat zo zisku, ktory vytvoria, alebo prostred-
nictvom dodato¢nych vkladov kapitalu od akcionarov. Oba
spdsoby doloZenia vlastného kapitalu vSak vyzaduju, aby
mali banky zdravu ziskovost.

Ak teda ziskovost bank nie je dostato¢na, banky maju
mens$ie zdroje, z ktorych moézu dokladat viastny kapital
a akcionari su¢asne nemaju motivaciu do bank investovat
Ziaden dalsi kapital. A ak sa bankam nebude v Case zvySo-
vat kapitél, nebudu méct poskytovat ani dalSie Gvery. To by
znamenalo, Ze sa menej [udi dostane k Uveru na byvanie Gi
spotrebu a menej firiem sa dostane k Uverom na prevadzku
Ciinvesticie a o to pomalSie bude rast aj domaca ekonomika
a Zivotna uroven nas vsetkych.

,Bombastické” Cisla o zisku domaceho bankového sekto-
ra je preto vzdy potrebné vnimat v kontexte, vzhladom na
funkcie, ktoré bankovy sektor plni v ekonomike, a vyvarovat
sa nesystematickych zasahov do podnikania bank, ktorych
zdravie a stabilita su neodlucitelne spaté so zdravim a stabi-
litou celej ekonomiky.

Autor je ekonomicky analytik Tatra banky.
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Sadzby:
na vrchole
- ako dlho?

Text: Boris Fojtik
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 12. 12. 2023

NajvplyvnejSie centralne
banky sveta Fed a ECB

sa v roku 2022 vybrali na
,vysokohorsku turu®, aby
ubrali kyslik vSadepritomnému
vysokému rastu cien. Inflacia
sa da prirovnat k ohnu. Kym
ho mate pod kontrolou, tak je
to vyborny pomocnik.

e T _

Ak vsSak kontrolu stratite, mdze vam zhoriet cely dom.
Kym pre ohen je palivom kyslik, pre ekonomiky su tu lac-
né, nizko Urocené peniaze. Aby centralni bankari dostali
situaciu pod kontrolu, zac¢ali sadzby dvihat do Urovni, aké
sme nevideli viac ako desatrocie. Riedky vzduch vo vyso-
kej nadmorskej vyske pomerne UspesSne pomohol zmiernit
Jinflaény ohef®. To, ako dlho dokazu ekonomiky fungovat
v novych podmienkach, zavisi aj od ich pripravenosti na glo-
balne vyzvy ako oteplovanie, vojnové konflikty alebo deglo-
balizacia.

Rast cien celosvetovo odznieva uZ niekolko kvartélov po
sebe. Inflacia v USA klesla z 9 % medziro¢ne (r/r) v juni
2022 na 3,2 % v oktébri 2023. Nie¢o podobné sme mohli
sledovat aj v eurozéne, kde rast cien spomalil z 10,6 %
v oktébri 2022 na 2,4 % v novembri 2023. Hlavnymi
pri¢inami poklesu celkovej inflacie je vyvoj cien potravin
aenergii. Kvyvoju cien pozitivne prispelo aj vyrieSenie problé-

Komentar analytika



Vyvoj sadzieb a inflacie
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mu tzv. Uzkych hrdiel v dodavatelskych retazcoch, ktoré zvy-
Sovali ceny tovarov. Poslednou pri¢inou v mozaike zostavaju
ceny sluzieb. Napriek tomu, Ze aj ich trend je klesajlci, stéle
udrzuju jadrovu inflaciu (ocistenu o vplyv energii a potravin)
na vy$Sich hodnotéach, ako je celkova. Prave vyvoj jadrovej
inflacie vlieva istu mieru neistoty do buducna na oboch
stranach Atlantického oceanu. V roku 2024 ocakava
Raiffeisen RESEARCH rast cien v eurozéne 3,1 % medzi-
rocne a 2,7 % v USA. V nasledujucom roku by sa uz miera
narastu spotrebitelskych cien mohla dostat len tesne nad
cielené Urovne 2 % r/r.

Ekonomicka teodria, ale aj prax predpoklada, ze vy$Sie uro-
kové sadzby znizia mieru inflacie, zaroven vsak pridusia
aj ekonomicky rast. Relativne pozitivny vyvoj americkej
ekonomiky v roku 2023 je preto miernym prekvapenim.
V tomto roku sa o¢akava jej rast na trovni 2,1 % r/r. Hlavnym
tahunom bola doméaca spotreba podporena solidnym trhom
prace. AvSak nie vSetky okolnosti hraju v prospech americ-
kej ekonomiky, a preto v roku 2024 otakavame spomalenie
rastu na 1,1 % r/r. Po prvé to je prenos efektu zvySenych
urokovych sadzieb do ekonomiky, ktory sa eSte neukongil.
Ocakava sa aj oslabenie na trhu prace, ¢o na druhej strane
pomoze timit dalsi priebeh inflacie. Navyse, ani externé pro-
stredie nema velky potencial potiahnut americki ekonomi-
ku vzhladom na naro¢né obdobie ¢inskej, ale aj eurdpskej
ekonomiky.

Ekonomicky rast v eurozéne nebol v uplynulom roku len pod
vplyvom vys$sich sadzieb, ale aj vojny na Ukrajine a s tym
spojenych vysokych cien energii s dosahom na konkuren-
cieschopnost regionu. Tieto vplyvy maju za nasledok iba
mierny o¢akavany rast 0,5 % r/r v roku 2023. NavySe, akce-
leracia v budicom roku by mala byt iba minimélna s rastom
eurozonovej ekonomiky o 0,8 % r/r. Predstihové indikatory
dlhodobo poukazuju na velmi nizke vyhliadky priemysiu,
k ¢omu sa v poslednym mesiacoch pridal aj sektor sluzieb.

Po tom, ¢o ECB predviedla najrazantnejsi narast sa-
dzieb v jej historii, nemdze byt slabnuci ekonomicky
rast eurozény Ziadnym prekvapenim. Podla predpokla-
dov kolegov z Raiffeisen RESEARCH sa bude ECB snazit
dostat k 2 % cielu rastu inflacie prostrednictvom stratégie
vysokych sadzieb na dlhsie obdobie. Centralna banka sa

snazi oCakavania zniZzovania sadzieb posundt dalej do
budlcnosti, uréite vSak nepredpokladame, Ze by sucas-
na uroven sadzieb bola novym normélom. ZloZita situacia
ECB vzhladom na heterogenitu ekonomik, ktoré spadaju do
jej vplyvu, ju podla vSetkého bude tladit do skorSieho ako
Loptimalneho" zniZovania sadzieb. AvSak v kombinéacii so
sprisnovanim menovej politiky prostrednictvom ostatnych
nastrojov (zastavenie reinvestovania dlhopisov - zniZzovanie
bilancie ECB ) bude menova politika eurozény aj nadalej
restriktivna. Raiffeisen RESEARCH oc¢akava, Ze postupny
a mierny cyklus zniZzovania sadzieb sa za¢ne v druhej
polovici roka 2024. Takyto priebeh je konzistentny aj s va-
havo klesajucou jadrovou inflaciou.

Americku centralnu banku okolnosti ekonomického vyvoja
netladia do unéhlenych rozhodnuti. Po novembrovom za-
sadnuti ponechal Fed sadzby (5,25 - 5,50 %) nezmenené
druhykrat po sebe. Beruc do uvahy spominané spoma-
lovanie ekonomickej aktivity, spomalujucu inflaciu
a rastuce realne urokové sadzby Raiffeisen RESEARCH
predpoklada, ze Fed uz ukondil cyklus zvySovania sa-
dzieb. Napriek tomu bude Fed pokracovat v opatrnom
postupe, pri€om svoju pozornost zameria na pretrvavanie
sprisnenych finanénych podmienok a aktualnu Groven
restriktivnosti svojej sucasnej politiky. Komunikacia Fed sa
preto bude drzat jastrabieho tonu, a to vSetko pri posudzo-
vani, ¢i je menova politika skuto¢ne dostatocne restriktivna
na to, aby udrzatelne vrétila inflaciu k svojmu cielu 2 %.
Ocakavame, Ze prvé znizenie sadzieb sa uskuto¢ni koncom
druhého Stvrtroka 2024. Vyska a velkost tychto znizeni budu
vo velkej miere zavisiet od vysledkov zverejnenych makroe-
konomickych udajov (inflacia, trh prace, rast).

Vyvoj ekonomik a menovych politik USA a eurozény sa do
znacénej miery odzrkadluje aj vo vyvoji vymenného kurzu ich
mien - menového paru EUR/USD. Kratkodobo sa na nos-
nych faktoroch ovplyviiujucich oslabovanie eura oproti
americkému dolaru pravdepodobne ni¢ nezmeni. Preto
by sa vymenny kurz jedného eura za dolar mal stale pohy-
bovat pod urovriou 1,1. Vyraznej$iu Sancu na opatovné posil-
fovanie eurépskej meny vidia kolegovia z Raiffeisen RESE-
ARCH skér v strednodobom horizonte. V pripade stabilného
poklesu americkej inflacie by pre Fed vznikal priestor na



Index nakupnych manazérov eurozény
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skorsie uvolfiovanie menovej politiky (znizenie atraktivity
meny) ako v eurozéne, ¢o spdsobi mierne oslabenie dolara.

Slovensko sa dostalo do situécie, Ze vela z diania v okolitom
svete ho ,nemusi trapit“. Nie je to len preto, Ze sa nemoze-
me, tak ako po iné roky, spoliehat na silny ekonomicky vyvoj
u nasich obchodnych partnerov, ktory by nas ako otvorend
ekonomiku potiahol. Piseme to s ur€itym zvelicenim vzhla-
dom na vyvoj a stav verejnych financii na Slovensku. Ich
situacia je natolko kriticka, Zze Europska komisia povazu-
je z hladiska dlhodobej udrzatel'nosti prave slovenské
verejné financie za najhorsie v Europskej unii. HorSie
ako grécke, talianske alebo irske. Toto hodnotenie nemusi
a ani neznamena okamzitu katastrofu. Hovori to vSak, ze
slovensku ekonomiku pri sucasnej trajektorii ekonomického
a demografického vyvoja ¢aka najviac prace pri konsolidacii
verejnych financii. Na to, aby sa slovensky verejny dlh ne-
vymkol spod kontroly, by muselo Slovensko zniZit svoj Struk-
turélny primarny deficit o viac ako 11 % HDP. Je to naozaj
vysoké Cislo, z ktorého viac ako tretinu tvoria vydavky na
dochodky ako néasledok starnutia populacie a Stedro nasta-
venych déchodkov v pomere k tomu, ¢o si nasa ekonomika
vie dovolit. To, Ze budeme ako spolo¢nost starnut, vieme
zmenit uZ iba intenzivnou imigraciou. NajblizSich desat rokov
nam zo skupiny 15- az 64-ro¢nych vypadne v priemere kaz-

dy rok okolo 20 000 [ludi a nedokazali sme ich nahradit ani
v situécii, ked' zo susednej krajiny zasiahnutej vojnou utekali
miliony fudi. Druhy faktor, ¢ize vySku vyplacanych déchod-
kov, vieme zmenit pomerne jednoduchou zmenou zékona.
Aktualne sa vSak deje pravy opak, ¢o mdze stav pred nevy-
hnutnou néapravou este zhorsit.

V Case pisania komentara sa postupne zverejhuju plano-
vané kroky a opatrenia viady, ktoré zésadne ovplyviuju
ekonomické dianie a verejné financie na najblizSie roky.
Z doposial' zverejnenych informacii sa da s urcitostou
povedat, Ze prerozdelovacia funkcia §tatu sa posilni.
Podpori sa tak vyber, ako aj vydavky rozpoctu s dnes este
neznamym vysledkom v podobe deficitu.

Slovensko vSak nutne potrebuje nastupit na cestu zodpoved-
ného hospodarenia s verejnymi financiami a zatial zname
kroky ako 13. déchodky, su¢asné zachovanie rodi¢ovskych
déchodkov alebo bonifikacia hypoték nemaju potencial
znizit riziko dlhodobej neudrzatelnosti a vyslat signdl ratin-
govym agentdram, Ze kvalita/pravdepodobnost splatenia
nasich zavazkov sa v ¢ase nezhorsi.

Autor je ekonomicky analytik - senior Tatra banky.
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Text: Michal Méjek

Po rokoch nezaujmu

o dlhopisy zo strany investorov
sa situacia za ostatné dva roky
dramaticky zmenila. Prudky
rast Urokovych sadzieb zo
strany centralnych bank

v reakcii na vysoku inflaciu
priniesol aj zvySenie vynosov
na dihopisovych trhoch.

Z nulovych - a negativnych

- sadzieb sme sa v priebehu
kratkeho obdobia dostali na
mimoriadne atraktivne urovne
aj v eurach. Je Cas sa vratit

k TAM Dlhopisovému fondu.

L

L]
L

Obdobie rokov 2012 - 2021 prinieslo 10 rokov bezprece-
dentného experimentu na dlhopisovych trhoch. Eurdpska
centralna banka (ECB) v tomto obdobi zniZila svoje sadzby
najprv na nulu a nasledne aj do negativneho teritoria.
Vynosy na dlhopisoch nasledovali ECB a drviva vacsina
bezpecénych dlhopisov sa obchodovala s negativnym vy-
nosom do splatnosti. To znamenalo, Ze investor dostal pri
splatnosti menej, ako za dlhopis zaplatil. Tento iracionalny
stav znamenal, Ze dlhopisové fondy prisli o moznost pri-
nasat pozitivne zhodnotenia. Jednoducho, nebolo kam
konzervativne zainvestovat a mat kladnu vykonnost. Dobre
tuto situaciu ukazuje aj graf 1. V uplynulych 10 rokoch, pri
negativnych sadzbach ECB, vykonnost TAM Dlhopisového
fondu oscilovala okolo nuly alebo malych minusov.

Potom prisiel rok 2021 a s nim prudky rast sadzieb, ked
sa centralne banky snazili chytat rozbehnutd inflaciu za
chvost. Rast sadzieb znamena v prvej faze negativny do-
sah pre drzitelov dlhopisov. Ich ceny totiz klesnu, ¢o zna-
mena priebezné straty. AvSak v druhej faze sa zvySuje vy-
nosovy potencial do buduicnosti. A v tejto faze sme teraz.

Vykonnost Dlhopisového fondu za uplynult dekadu je tak
plne vysvetlitelna trhovym prostredim a vyvojom urokovych
sadzieb. Nie je to spdsobené nekvalitnou spravou alebo
zlym portfoliom. Ked' si ¢lovek pozrie akékolvek konzer-
vativne dlhopisové fondy, maju v rovnakom obdobi porov-
natelny vyvoj. Prave aktivnou spravou a minimalizovanim
duréacie sme dokazali investorov uchranit pred este vacsimi
prepadmi za ostatného 1,5 roka. Tento proaktivny pristup



Graf 1: Rolovana 12-mesacéna vykonnost Dlhopisového fondu (DPF) v prostredi negativnych sadzieb 2012 - 2021

(v %) DPF rolovana 12-mesac¢na vykonnost (prava os) vs. ECB depo sadzba (lava os)
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nam umoznil znizit negativne dosahy a, naopak, otvara
priestor na prilezitosti, ktoré momentalne pred nami stoja.
A presne toto by teraz mal spravit kazdy klient. Nenechat
sa vyruSovat historickou vykonnostou dlhopisovych fon-
dov, ale pozerat sa dopredu. Aby si priliSnym sledovanim
minulosti nezahatal cestu k novym prileZitostiam. Vela in-
vestorov totiz za predchédzajuce obdobie ,sucha“ zabudlo
na najvacsie benefity dlhopisov. Tymi st predvidatelnost,
historicky stabilné vykonnosti a fakt, Ze su vybornym do-
plnkom do akéhokolvek investiéného portfolia. Predvida-
telnost znamena, ze ak kupite 3-roény dlhopis s vynosom
4 %, tak za tri roky zarobite tie 4 %. Historicky stabilné vy-
konnosti zase ukazuje graf 2. Takmer pocCas celej svojej
existencie boli vynosy z dlhopisov investiciou prinasajacou
stabilné ro¢né zhodnotenie s malymi priebeznymi pokles-
mi. A patria do akéhokolvek portfélia, kedZe ich korelacia
s inymi triedami aktiv je nizka.

TAM Dlhopisovy fond uzZ v si¢asnosti prinasa mimoriadne
atraktivny Gisty vynos na urovni 3,4 %. Stéle ide o konzerva-
tivne rieSenie ur¢ené pre klientov, ktori nechcu investovat
do akcii. Portfolio fondu je Siroko diverzifikované medzi vel-
ké mnozstvo dlhopisov. Statnych, bankovych aj podniko-
vych. Navy$e, 25-ro¢ny Uspesny pribeh tohto fondu ukazu-
je, Ze v prostrediach, ked sa dalo zarobit (inych ako minula
dekada), tak fond na dlhopisoch pre svojich investorov
zarabal. DIhopisy sa vratili vo velkom Style a podla nasho
nézoru budu klt¢ovym aktivom tej najblizSej desatrocnice.
Myslime si, Ze kazdy investor by ich mal mat vo svojom port-
féliu. A nie je jednoduchs$ej cesty, ako do nich investovat
nez cez TAM Dlhopisovy fond so svojim diverzifikovanym
portfoliom a so zaujimavym vynosom 3,4 %.

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

Graf 2: Roéné vykonnosti a maximalne poklesy v priebehu kalendarneho roka amerického dihopisového indexu
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Vplyv konfliktov na
ekonomiku USA

Text: Richard Zpévak

,Vojna: zabijanie ludi, ktori
sa navzajom nepoznaju, pre
zisk ludi, ktori sa poznaju,
ale navzajom sa nezabiju.”
(Paul Valery)

Svet sa na pravidelnej baze potyka s konfliktmi, ktoré mézu
byt iba lokalneho charakteru a signifikantne neovplyvnia
globalny vyvoj, alebo prerastd do vaésieho rozmeru a mézu
tak zasiahnut celosvetovi ekonomiku. Amerika méa v tomto

Tabul'ka 1: Vykonnost akcii a dlhopisov poéas vybranych vojen

smere bohaté sklsenosti so zapajanim sa a s vedenim vojen
v réznych krajinach. Retrospektivne sa mézeme pozriet na
Styri vojnové situacie od druhej svetovej vojny aZ po vojnu
v Perzskom zélive a porovnat, ako na tieto situacie reagoval
kapitélovy trh.

Vo vSeobecnosti plati, Ze obdobia neistoty maju negativny
vplyv na akciové trhy. V tzv. predvojnovej faze, ked sa este
len zvySuje napétie, maju akcie tendenciu klesat. AvSak tento
pokles ma len kratkodoby charakter a po jej vzniku hodno-
ta akcii opat zvykne narastat. Tuto skuto¢nost potvrdzuje aj
tabulka, ktord ukazuje vyvoj akcii a dlhopisov a porovnava
ich s dlhodobymi priemermi. Akcie, i uz vacsich, alebo men-
Sich spolo¢nosti, tzv. large a small cap, vykazovali v prieme-
re vy$Si rast pocas vojen. Vynimkou bola vietnamska vojna,

Akcie Dlhopisy

vel'kych spoloé¢nosti malych spoloénosti s dlhou splatnostou s kratSou splatnostou

Dlhodoby priemer 10,00 % 11,60 % 5,60 % 5,30 %
2. sv. vojna 16,90 % 32,80 % 3,20 % 1,80 %
Korejska vojna 18,70 % 15,40 % -1,10 % 0,70 %
Viethamska vojna 6,40 % 7,30 % 1,90 % 4,70 %
Vojna v zalive 11,70 % -1,20 % 12,50 % 12,50 %
Priemer pocas vojen 13,43 % 13,58 % 413 % 493 %

Zdroj: CFA Institute



Graf 1: Pat najvacsich donorov Ukrajiny
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ked akciova vykonnost dosahovala podpriemerné hodnoty,
ale aj tak kladné. V takychto ¢asoch by sme ocakavali, ze
neistota geopolitického charakteru vyvolana vojenskym kon-
fliktom zvysi akciovu volatilitu, avSak opak je pravda. Trhova
volatilita sa poc¢as tychto vojen nachadzala na dlhodobych
priemeroch alebo dokonca mierne pod nimi. Svoju Ulohu
v tom zohréava aj fakt, Ze takmer kazdy konflikt alebo vojna sa
odohravali mimo tuzemia USA, a tak nedochadzalo k ponuko-
vym Sokom vyvolanych zni¢enim vyroby, infrastruktary alebo
udelenim réznych ekonomickych sankcii.

Na druhej strane sa vykonnost americkych dlhopisov, ktoré
sU povazované vo v§eobecnosti za bezpeénu investiciu, na-
chadzala pocas vojny pod historickymi priemermi. Do znac-
nej miery je to ovplyvnené inflaciou, ktora ma v ¢ase vojen-
skych konfliktov rastdcu tendenciu. TaktieZ sa po¢as vojny

zvysSuju viadne vydavky, ktoré spdsobuju rast dlhu a investori
tak dlhopisy mézu povazovat za menej bezpecné. KedZe na-
rast viadnych vydavkov bude vytvérat tlak na narast inflacie,
ktoré sa centrélne banky pokusia stabilizovat cez zvysenie
urokovych sadzieb, cena dlhopisov bude klesat. Hovorime
tak o negativnej korelacii medzi inflaciou, urokovymi sadzba-
mi a cenou dlhopisov.

Na aktualny konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou reagovala
aj americka vlada, ktora patri k najvaésim ukrajinskym pod-
porovatelom. Ako zobrazuje graf 1, USA patria na druhé
miesto v celkovej pomoci, hned za eurépskymi institiciami.
Celkova pomoc od zaciatku konfliktu, teda od 24. februa-
ra 2022 do 31. jula 2023, predstavuje takmer 70 miliard
eur.
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Graf 2: Vyvoj americkej inflacie a priemernej irokovej sadzby v USA za poslednych 5 rokov
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Taktiez je viditelné, Ze pokym eurdpske institicie poskytu-
ju najma finanénd pomoc, Spojené Staty poskytuju hlavne
vojensku. V tej su suverénne na prvom mieste prevySujuc
druhé Nemecko takmer trojnasobne. Top 5 krajin, ktoré po-
skytuju najvacsiu finanénu, humanitarnu a vojenski pomoc,
zobrazuje nasledujlca tabulka.

Samotny konflikt ovplyvnil cely svet a USA nie su vynimkou.
Od pandemického obdobia z roku 2020 sa do systému
cez program kvantitativneho uvolfovania a zvySené vliadne
vydavky naliali miliardy eur a dolarov, ¢o prirodzene tladi na
rast cenovej hladiny. AvSak zaciatok konfliktu pdsobil ako
masivny akcelerator na zvySenie uz aj tak rastucej inflacie.
KedZe Rusko ma suverénne najvacsie zasoby zemného
plynu predstavujuce takmer Stvrtinu celosvetovych zasob

Tabul'ka 2: Top 5 krajin podl'a typu pomoci v mid. EUR

a taktiez patri medzi 10 krajin s najva&¢Simi ropnymi zasoba-
mi, nie je prekvapenim, Ze cena energii sa dostala na lokal-
ne maxima. Ukrajina zase mala privlastok obilnica Eurépy,
a tak okrem energetickych surovin zacali prudko narastat
aj ceny polnohospodarskych plodin ako pSenica alebo
séja, ktoré sa dostali na svoje historické maxima. Ako je
vidiet aj z grafu 2, inflacia zacala pomaly rast uz od postup-
ného zlepsenia situacie s pandémiou, ked sa na trh opét
vrétil zvySeny dopyt po tovaroch a sluzbach. Styri mesiace
po zacati konfliktu presiahla inflacia v Amerike hodnotu
9 % a dosiahla tak najvysSiu Uroven za poslednych 40 ro-
kov.

Tuto situaciu nemohla prehliadnut americka centrélna banka
Fed, ktora spustila jedno z najrychlejSich zvySovani Uroko-

Finanéna pomoc

Humanitarna pomoc

Vojenska pomoc

EU institacie 77,1 USA 35 USA 421
USA 23,8 Nemecko 2,5 Nemecko 17,1
UK 6,6 EU intitucie 21 UK 6,6
Japonsko 55 Svaijgiarsko 2.1 EU institucie 5,6
Noérsko 3,5 Japonsko 1,0 Nérsko 3,7

Zdroj: Kiel Institute




vych sadzieb v histérii s cielom skrotit narastajucu inflaciu.
Po necelych dvoch rokoch méZeme opatrne konstatovat, ze
sa jej to aj podarilo a inflacia klesla pod 4 %. AvSak stéle je
to este dvojnasobne vyssia hodnota oproti cielom centralnej
banky. Cenou za skrotenie inflacie je aj zvySenie urokovych
sadzieb vysoko do restriktivneho pasma, a to z nulovych
hodnét zo zaciatku roku 2022 na 5,5 %. Ako sme uz spome-
nuli, narast Urokovych sadzieb negativne koreluje s cenou
dlhopisov a tie tak klesli na svoje historické minima. Drahé
peniaze a Skrtenie ekonomiky ovplyvnili aj tie najvacsie ame-
rické spolo¢nosti, o naznacuje graf 3.

Z lokélnych maxim, ktoré index dosahoval na prelome rokov
2021 a 2022, sa po zacati vojny, naraste inflacie a prudkom
zvySeni urokovych sadzieb prepadol o viac ako 20 %. Na-
priek odrazu a postupnému rastu index stéle zaostava o ne-
celych 10 % za svojimi lokalnymi vrcholmi.

Vychadzajuc z ekonomického konceptu opisaného Willia-
mom Phillipsom a ekonémami akceptovanej Phillipsovej
krivky méZeme konstatovat, Ze napriek vysokej inflacii sa ne-
zamestnanost pohybuje pod 4 %, ¢o je menej ako dlhodoby
priemer predstavujuci 5,71 %.

Na zaver by sme mohli konstatovat, Ze vojny a konflikty zvy-
Suju vladne vydavky, ktoré sa mézu pozitivne preniest do
rastu zamestnanosti, HDP alebo akciovych trhov. Z tohto
pohladu energeticky, a najma vojensky sektor dosahuje naj-
vySSie zisky. Staci sa pozriet na hodnotu najvac¢sich americ-
kych obrannych spolo¢nosti a uvidime, Ze v désledku rusko-
-ukrajinského konfliktu dosiahli historicky najvyssie valuéacie.

Graf 3: Vyvoj indexu S&P 500

Ako sme uz uviedli v prihovore, laureat Nobelovej ceny za
ekonomiu Paul Krugman povedal, Ze ak by sme sa dozve-
deli, Ze na Zem maju zautoCit mimozemstania a v désledku
toho by sa zac¢ala masivna vystavba a minanie zdrojov bez
ohladu na inflaciu alebo rozpoctové deficity, kazda kriza by
sa skoncila do 18 mesiacov. Tento vyrok by sme mohli prirov-
nat k masivnemu zbrojeniu - narastanim vliadnych vydavkov
a znizovanim nezamestnanosti po¢as vojnovych konfliktov.

Na druhej strane mame negativne ekonomické faktory, ako
su rast inflacie alebo zvySovanie Urokovych sadzieb. V ne-
poslednom rade nesmieme ignorovat straty na Zivotoch
a stres, ktoré takyto konflikt spdsobi a ni¢enie tak fudského,
ako aj fyzického kapitalu. Najma v rozvijajucich sa krajinach
mozeme zaradit ozbrojené konflikty, ktoré su ¢asto vyvolané
etnicko-nabozenskymi spormi, medzi hlavné prekazky hos-
podarskeho rozvoja. Aj preto by sme mali mat snahu o za-
bezpecenie ekonomického rastu pomocou integracie a spa-
jania krajin a nejst cestou deglobalizovaného uzatvarania.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
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Text: Andrej Vajda

V jednom z predchadzajucich
Cisiel nasho Casopisu

s podtitulom Ako inflacia
meni meny, sme Vam priniesli
clanok s nazvom Inflacia

a Urokové sadzby v EU.

Bolo to zaciatkom minulého roka a za vySe roka a pol sa
toho vela zmenilo. Vypukol vojensky konflikt na Ukrajine, kto-
ry vyrazne ovplyvnil a stale ovplyviuje nielen pohlad na svet
ako taky, ale ktory zmenil vyvoj v Eurépe z pohladu jednych
z klt€ovych ekonomickych dat.

INflacia a sadzby

Zaciatkom januara 2022 bola medziro¢né inflacia v eurozéne
podla indexu HICP inflation rate (harmonizovany index spot-
rebnych cien) v porovnani s januarom 2021 na urovni 5,1 %.
S narastajucim a stéle pretrvavajucim vojenskym konfliktom,
ktory mal dosah najma na ceny ropy, zemného plynu a ceny
elektriny, cenové hladina tovarov a sluzieb postupne réastla.

Odzrkadlilo sa to aj na pefiazenkach ob&anov, ktori sa museli
s0 zvySujucimi sa cenami tovarov a sluzieb naucit Zit. V aprili
2022 sa medziro¢na inflacia v porovnani s rokom 2021 vySpl-
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hala na 7,4 %. AvSak sankcie, ktoré priniesli zapadné krajiny
na Rusko, mali vplyv najmé na dodavky ropy a zemného ply-
nu, a preto sme svoje smerovanie museli obratit na USA, kto-
ré zacali zasobovat Eurépu drah$im skvapalnenym plynom
LNG, kedZe velké fabriky po celej Eurdpe su pre zachovanie
vyroby odkéazané predovSetkym na plyn.

To spodsobilo nérast inflacie medziroéne v auguste 2022 uz
na hrozivych 9,1 %. To vSak zdaleka nebolo vSetko a o par
mesiacov sme pokorili aj 10 % hranicu. V oktébri 2022 bol
medziro¢ny narast inflacie na Grovni 10,6 %. Bol to pomyselny
vrchol, kedZe Eurépska centralna banka so svojou politikou
zvySovania sadzieb postupne pocas roka 2022 zasahovala
a podarilo sa jej za¢at vyhravat boj s inflaciou. Pod 10 % hra-
nicu sme sa dostali uZ v decembri 2022 s medziro¢nou Urov-
nou néarastu na 9,2 %.

Inflacia HICP

(v %)
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8

6
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Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/
html/index.sk.htm/



Inflacia HICP podla jednotlivych zloziek
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Jednodiiové Hlavné Jednodiiové

Platné od refinanéné refinanéné sterilizacné
operacie operacie operacie

20.9.2023 475 % 4,50 % 4,00 %
2.8.2023 4,50 % 425 % 375%
21.6.2023 4,25% 4,00 % 3,50 %
10. 5. 2023 4,00 % 3,75 % 3,25%
22.3.2023 3,75 % 3,50 % 3,00 %
8.2.2023 325% 3,00 % 2,50 %
21.12. 2022 2,75 % 2,50 % 2,00 %
2.11.2023 2,25% 2,00 % 1,50 %
14.9. 2022 1,50 % 1,25% 0,75 %
27.7.2022 0,75 % 0,50 % 0,00 %
18.9. 2022 0,25 % 0,00 % -0,50 %

Zdroj: https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-
-sadzby-ecb/

Januar 2023 bol v porovnani s rovnakym obdobim roku
2022 na urovni 8,6 %. Zda sa, ze politika ECB so zvySova-
nim sadzieb prinaSa svoje ovocie, pretoZe tento rok je zatial
v znameni postupne klesajucej inflacie. Posledné data su
z0 septembra, ked medziro¢na miera inflacie je na hodnote
4,3 %.

Aktualne z hladiska inflacie je na tom z krajin, ktoré pouziva-
ju euro, najlepsie Holandsko, ktoré uz dosahuje deflaciu, t. j.
zniZenie cenovej hladiny tovarov a sluzieb, ked medziro¢na
miera inflacie je u nich na urovni-0,3 %.

Naopak, smutné prvenstvo v tomto drzi Slovensko. V sep-
tembri bola u nas medziroéna miera inflacie na urovni 9 %.
Pred nami je Chorvatsko, ktorého medziro€na miera inflacie
je na drovni 7,4 %. Z pohladu krajin Eurépskej unie su horsie
na tom uz len Madarsko s 12,2 % a Rumunsko s 9,2 %.

HDP - hruby domaci produkt

Vojna na Ukrajine mala rovnako dosah aj na HDP Eurdpske;j
Unie a eurozony. Zatial ¢o rok 2022 nebol az taky zly, ked re-
alne HDP podla ECB a Eurostatu dosiahlo v priemere narast
oproti roku 2021 na Uroven 3,4 %, tento rok sa zacali prejavo-
vat vplyvy zvySujlcej sa inflacie a aj Urokovych sadzieb. Malo
to dosah napriklad na plnenie objednavok a skiz v dodéav-

kach, zniZila sa podnikatelska a spotrebitelska dévera a aj
zahrani¢ny dopyt v kontexte posilnenia eura bol slabsi.

Ekondmovia predpokladaju prepad realneho HDP na Uroven
0,7 % v porovnani s minulym rokom, ale neskér postupny na-
rastna 1 % a 1,5 % v rokoch 2024 a 2025. V strednodobom
horizonte by sa aj podla spomenutych &isiel mal rast HDP
mierne zrychlit v ddsledku realnych prijmov domacnosti, zvy-
Senim zahrani¢ného dopytu, a to aj napriek tomu, Ze nepriaz-
nivé Ucinky prisnejsich podmienok financovania a klesajucej
rozpoctovej podpory maju rast timit. ,Domaci“ dopyt v ramci
EU bude nadalej timeny vy&simi Grokovymi sadzbami.

NajblizS§ie mesiace ukazu, i sa predpoklady potvrdia, alebo
nas bude ¢akat obdobie stagnéacie. Vzhladom na to, Ze v po-
slednych dnoch priSiel na scénu konflikt v Izraeli, uvidime,
aky to bude mat dosah nielen na Eurdpu, ale rovnako aj na
cely svet.

Prehl'ad vyvoja HDP po kvartaloch v %

Obdoble kalendgl::\l;érlzx kalg::;ﬁ:jicli
2021 Q1 44 37
2021 Q2 42 4
2021 Q3 47 46
2021 Q4 51 45
2022 Q1 42 27
2022 Q2 29 23
2022 Q3 28 15
2022 Q4 3.0 01
2023 Q1 02 14
2023 Q2 06 12
2023 Q3 06 1

Zdroj: https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professio-
nal_forecasters/htmli/table_hist_rgdp.en.htm/

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/htmi/ecb.projections202309_
ecbstaff~4eb3c5960e.sk.htm/
https.//www.ecb.europa.eu/stats/macroeconomic_and_sectoral/hicp/htmi/
index.sk.html
https://nbs.sk/statisticke-udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/urokove-sadzby-
-ecb/

https://ec.europa.eu/eurostat
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Text: Michal Kelle

Svet sa po zaciatku
vojenského konfliktu na
Ukrajine dostal do zlozitej
situacie, a to nielen

z bezpecnostného hladiska,
ale aj ekonomickeho hladiska.

Konflikt ochromil zauzivané toky kapitélu, prirodného bo-
hatstva, polnohospodarskych produktov a spdsobil Soky
v jednotlivych ekonomikach. Niektoré krajiny na to vedeli re-
agovat lepsie, niektoré horsie. Jednoznacne vSak mozeme
povedat, Ze sa zacalo obdobie vysokej globalnej inflacie, niz-
Sieho ekonomického rastu a nastal zaciatok rastu Grokovych
sadzieb. Priblizme si, ako tato situacia ovplyvnila rozvijajuce
sa krajiny a ich ekonomiky.

'}

— A

nfliktu ol

nh

1%/ R
\

1

Jednou z tychto krajin je Cina. T4 aktuélne zapasi s mnoz-
stvom problémoyv, ako je znizeny export, upadajici domaci
dopyt, problémy na realithom trhu, nepriaznivy demografic-
ky vyvoj alebo vysokéd nezamestnanost mladych. Pravdaze,
tieto problémy nevznikli nahle, postupne sa nakumulovali
a ich dosledky sa zacali Casom prejavovat. Jednym z prvych
spustacov aktualnej situacie v Cine boli masivne karantény
pocas koronavirusovej pandémie. O¢akavalo sa, ze po uvol-
neni blokad nastane opéatovny rast, namiesto toho sa zda, ze
ekonomika nestiha dosahovat svoj potencial. Po zacati kon-
fliktu na Ukrajine si Cina uvedomila, ako velmi je s Ruskom
previazana. Rusko potrebuje ¢inske vyrobky a Cina vie vela
ziskat z lacnej ruskej energie. Na druhej strane vojna moze
byt destabilizujuci faktor pre ¢insku ekonomiku, ¢o moze vy-
ustit do socialno-politickych désledkov.

,Cinske hospodarstvo ztfalo potrebuje obnovenie rovnova-
hy,“ povedal pre BBC Harry Murphy Cruise z Moody’s Ana-
lytics. Za posledné dve alebo tri desatrocia zazilo obrovské
obdobie rastu od budovania velkej infrastruktiry, masivneho
narastu na trhu s nehnutefnostami, ktory v skutoénosti nie
je hnacou silou udrZatelného rastu. Niektori vnimaju tieto
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Zdroj:
https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi

problémy ako koniec ekonomického rozvoja v Cine, ktora sa
moZze zaradit medzi ekonomiky, ktoré sa zasekli predtym, ako
zvladli dohnat rozvinuté krajiny. Zatial' ¢o zvySok sveta bojuje
s nepriaznivou vysokou inflaciou, Cina bojuje s deflaciou, ¢o
poukazuje na nedostatok doméaceho dopytu.

DalSie uvolnenie menovej politiky by véak mohlo zva&sit roz-
diel medzi vynosmi z dihopisov Ciny a Spojenych &tatov, ¢o
by vyvolalo novy tlak na oslabenie jlianu, ktory tento rok oproti
dolaru stratil zhruba 5,5 %. Centralna banka sa snazi balanso-
vat medzi udrziavanim dostatoc¢nej likvidity na podporu hos-

Rast HDP v Cine

podarstva, ktoré méa problémy, a stabilizaciou jianu pri o¢a-
kavanom dlh§om obdobi vyssich Urokovych sadzieb v USA.

Medzinarodny menovy fond predikuje vyrazné spomalenie
ekonomického rastu Ciny. Z dlhodobého hfadiska sa oéaka-
va, ze Cinska ekonomika, ktora bola po desatrocia hlavnhym
motorom regionalneho a globalneho rastu, znaéne spomali
vzhladom na nepriaznivi demografiu a spomalenie produk-
tivity.

Désledky konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou neobisli ani
Indiu. Rast cien energii a komodit vratane sprisfujlcich sa
finanénych podmienok spoésobili zvysenu inflaciu a dalSie
problémy v ekonomike, avSak India sa nachadza v inej po-
zicii ako Cina. India je v st¢asnosti jednou z najrychlejsie
rastucich ekonomik sveta vdaka silnému domacemu dopytu
a investiciam, ktoré jej pomahaju prekonat inflaciu a naroc¢né
globéalne podmienky.

India v roku 2022 predbehla Velku Britaniu a stala sa piatou
najvacsou ekonomikou sveta. Zaroveri predbehla Cinu a sta-
la sa najludnatejSou krajinou s viac ako 1,4 miliardy obyvate-
[ov. India méa okrem populacnej dynamiky aj rastdcu popu-
laciu v produktivnom veku. Viac ako polovica populacie ma
menej ako 30 rokov. To je v ostrom kontraste s inymi rozvinu-
tejsimi azijskymi krajinami, ktoré zaznamenavaju pokles po-
pulécie v produktivnom veku ako ddsledok starnutia popu-
lacie.
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Indicka ekonomika v minulom roku vzrastla o 7,2 %. To bolo
druhé najvacsie tempo v ramci skupiny G20. Hospodarsky
rast Indie sa pravdepodobne v aktualnom roku spomali na
6,3 % v dosledku naroénych externych podmienok a slab-
nuceho dopytu, stale vSak bude vyrazny. Inflacia v Indii sa
v juli 2023 vysplhala na 7,8 %, po prudkom naraste cien
zakladnych potravin vratane pSenice a ryze. Vlada preto
obmedzila vyvoz niektorych druhov ryze, aby tlacila na zni-
Zovanie cien.

India sa mdze stat novou tovarfiou sveta v désledku zmeny
spravania vyrobcov. Ked sa spolo¢nosti snazia diverzifikovat

Porovnanie inflacie a rastu HDP v Indii

svoje dodavatelské retazce a prestvat svoju vyrobu z Ciny,
hladaju miesta, ktoré ponukaju lacnt pracovnu silu, rozsah
vyroby a silny domaci dopyt.

India si tato prilezitost uvedomuije, a preto spustila ambi-
cibzne programy na prildakanie globalnych producentov.
Opatrenia zahffiaju znizenie podnikovych dani, investic-
né stimuly a vydavky na infrastruktiru. NajnovSia vliadna
schéma stimulov vo vyske 25 miliard USD ma v priebehu
nasledujucich piatich rokov vytvorit dodato¢ny objem pro-
dukcie v hodnote 400 miliard USD pre 6 milionov novych
pracovnych miest. Svetova banka predpoveda, ze rozpoc-
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Zdroj:

https://www.macrotrends.net/countries/IND/india/gap-growth-rate
https://www.macrotrends.net/countries/IND/india/inflation-rate-cpi



Zakladna urokova sadzba v Indii

(v %)

7

6

5

4

3
[ o o — o N N N N o N @
— N (V) N o N N N N o N N
o o o o o o o o o o o o
N N N N Y N N N N N N N
~ o 1o} — -~ ~ [t} © © [ ol o

Zdroj:

https://in.investing.com/economic-calendar/indian-interest-rate-decision-597

tovy deficit Indie sa v aktualnom finanénom roku znizi na
5,9 % hrubého doméaceho produktu z vlanajsich 6,4 % HDP,
pricom dlh sa stabilizuje na urovni 83 % HDP.

| zraelsko-palestinsky konflikt

Palestinski militanti z hnutia Hamas 7. 10. 2023 napadli Izra-
el. Hnutie Hamas spustilo rozsiahly raketovy Utok na lzrael
a preniklo aj cez hranicu. Izrael povolal do sluzby 300-tisic
zaloznikov, nariadil Uplnu blokadu Gazy a odvetné raketové
utoky. Konflikt si nateraz vyziadal tisicky obeti na oboch stra-
nach. Mnoho lzrael€anov vratane ¢lenov armady je v zajati.
Izraelsko-palestinsky konflikt ako su¢ast arabsko-izraelského
konfliktu je jednou z najproblematickejSich udalosti druhej
polovice 20. storocia a zaciatku 21. storoCia. Problémy Bliz-
keho vychodu su velmi komplikované a, zial, maju skutoéne
bohatt histériu. Jeden z hlavnych momentov sa stal pred
100 rokmi, ked tento region presiel nielen velkymi zmenami,
ale vznikla aj jeho nova tvar a Staty, ktoré pozname dnes, ¢o
spdsobilo sériu niekolkych konfliktov.

1948 - 1949: prva arabsko-izraelska vojna - arabské
Staty odmietli uznat rozhodnutie OSN, po vyhlaseni ne-
zavislosti napadli novovzniknuty zidovsky Stat.

1967: Sestdiiova vojna - arabska koalicia v nej utrpela zdr-
vujlcu porazku.

1973: jomkippurska vojna - koalicia Egypta a Syrie zacala
pocas najvyznamnejSieho Zidovského sviatku Jom Kip-
pur prekvapivy Utok na Izrael.

1982: Sinaj - Egypt ako prvy z arabskych Statov oficialne
uznal Izrael ako samostatny Stat po tom, ¢o mu Izrael
vratil Sinaj.

2006: Hamas je zvoleny v Gaze - hnutie Hamas vyhrava
volby v Gaze, ¢o vedie k politickému napétiu s umierne-
nejSou stranou Fatah, ktora ovlada zapadny breh.

September 2011: uznanie statu Palestina - OSN formal-
ne uznala palestinsky Stat.

2023: séria utokov - najsmrtelnejsia séria Utokov na lzrael
za posledné roky. V reakcii na to Izrael Utoci na oblasti
v Pasme Gazy.

Konflikt medzi lzraelom a palestinskym hnutim Hamas
mbze eurépskej ekonomike priniest nové problémy, od na-
rusenia energetickych trhov az po novy prilev utecencov.
V prvy obchodny den po Utoku Hamasu na lzrael vyskodili
ceny ropy zhruba o 4 %. Kedze eurozéna je stéle vyraznym
dovozcom energii, ,konflikt mbze mat stagflacny vplyv*, po-
vedal v rozhovore pre britsky dennik Financial Times Jannis
Sturnaras, ktory je guvernérom gréckej centralnej banky.
Zaroven dodal, Ze najnovSie otrasy na Blizkom vychode
naklonili misky vah proti stipencom dalSieho sprisfiovania
menovej politiky.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
https://www.diis.dk/en/research/the-economic-meaning-of-the-russia-ukraine-
-war-china

https://tradingeconomics.com/china/inflation-cpi
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-08-19/world-economy-latest-
-china-reduces-key-interest-rate#xj4y 7vzkg
https://www.trend.sk/spravy/case-celosvetoveho-poklesu-indii-naozaj-podarilo-
-zaziarit-zhodlo-forum-davose
https://www.forbes.sk/dosiel-cine-dych-musi-prehodnotit-svoj-rast-hovori-ex-
pert-na-cinsku-ekonomiku/
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/10/03/india-s-growth-
-to-remain-resilient-despite-global-challenges
https://www.macrotrends.net/countries/IND/india/inflation-rate-cpi
https://www.macrotrends.net/countries/IND/india/gdp-growth-rate
https://in.investing.com/economic-calendar/indian-interest-rate-decision-597
https://svet.sme.sk/c/23233057/izrael-palestina-hamas-vojna-riesenie.htmi?_
gl=1*1wueuda*_ga*NTEXNTE5NzQzLjE20Tc40ODAzMzA.*_ga_G700V8QC-
TX*MTY5Nzk30TY10S4XLJEUMTY5Nzk4MDAxNy4wLjAuMA..&ref=mnt
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Volyv konfliktov na ekonomiku

Jednothve sektor

ekonomiky

Text: Zuzana Copikova

22

V priebehu kazdého roka

sa v ekonomike stretavame
s rdznymi nepredvidatelnymi
situaciami, ktoré maju
priamy dosah na akciové
trhy. Pomocou mnohych
ekonomickych indikatorov

a historickych dat mdézeme
predikovat, Co nas

v najblizSom Case Caka.
Toto pravidlo vSak neplati pri
zvySeni geopolitického rizika.

Vo vS8eobecnosti vojnové konflikty spdsobuju vyrazné
zhorsenie ekonomickych podmienok, a to nielen v pria-
mo zasiahnutych krajinach.

Dosledky ruského utoku na Ukrajinu budu trvat roky
a zanechaju po sebe ekonomické stopy. Dobrou spra-
vou je, Ze v priebehu roka 2023 uz vidime znaéné
znamky ozivenia v najviac zasiahnutych sektoroch, ¢o
sa potvrdzuje nielen vyvojom akciovych indexov, ale
najma ziskovostou spolo¢nosti.

Pred takmer dvoma rokmi geopolitickou situaciou v Eurdpe
zatriasol Utok Ruska na Ukrajinu. V nasej oblasti sa vojnovy
konflikt naposledy odohraval pred viac ako 70 rokmi. O to
vacésim prekvapenim to bolo nielen pre trhy, ale aj pre nas
vSetkych. Dolezité je poznamenat, Ze uz pred vypuknutim
vojny sa predpokladala zvysena inflacia a mierne zhorse-
nie ekonomickych podmienok v r&mci celého rozvinutého
sveta. Vojnovy konflikt tento negativny vyvoj este umocnil
a vytvoril z nich problém omnoho vyraznejSich rozmerov,
na aké sme boli pripraveni. Ako jediné dostupné rieSenie
prichadzalo do Uvahy zvySovanie Urokovych sadzieb rych-
lostou, s akou sme sa v historii eSte nestretli. Prave takéto
vyrazné a neocakavané zmeny v nastaveniach menovej



Porovnanie vykonnosti jednotlivych sektorov
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politiky spdsobuju turbulencie v jednotlivych sektoroch
ekonomiky.

Vojnovy konflikt na Ukrajine je pre mnohé odvetvia velkym
Specifikom. Pri pozornejSom pohlade na vykonnost sek-
torov je zaujimave, Ze tie, ktoré dopadli najhorsie v roku
2022, sa doposial javia ako vitazi v roku 2023. Najvyraznej-
Sie prepady sme pocas roka 2022 zaznamenali v sektore
komunikécii, v technologickom sektore a v sektore tovarov
dlhodobej spotreby. V dosledku vyrazného zvySenia cien
energetickych surovin jedinym sektorom s jednoznacne
pozitivnym vysledkom bola prave energetika. Reakcia tr-
hov na geopolitické zmeny v jednotlivych odvetviach sa lisi
v porovnani s minulostou a dévodov je hned' niekolko.

/ranitelny sektor komunikacii

Sektor komunikécii je vdnesnej dobe vzhladom na vyuziva-
nie internetu a technolégii jeden z najzranitelnejSich pocas
vojnovych konfliktov. Okrem masového Sirenia dezinforma-
cii sa stretdvame aj s Utokmi na kybernetickli bezpecnost
krajin a vladnych institacii. Okrem toho viac ako 95 % me-
dzinarodnych telekomunikacnych sluzieb sa poskytuje pro-
strednictvom globalnej podmorskej kablovej siete. Zranitel-
nost tejto infrastruktury je diskutovanou témou uz niekolko
rokov. Niektori odbornici po vypuknuti vojny varovali, Ze
v kontexte ruskej agresie na Ukrajinu by sa mohli uskutoc-
nit nepriatelské Gtoky s cielom poskodit alebo znicit fyzic-

Volyv konfliktov na ekonomiku
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Vykonnost sektora komunikacii merana indexom S&P Communication Services Select Sector
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Zdroj: Communication Services Select Sector | S&P Dow Jones Indices (spglobal.com)

kU internetovu infrastrukturu, o by malo vazne ekonomic-
ké dosahy.

Vykonnost sektora komunikacii merana indexom S&P
Communication Services Select Sector jasne poukazuje
na vyrazné zaratanie geopolitického rizika, ktoré sa prejavi-
lo poklesom vo vyske viac ako 40 %. V priebehu roka 2023
sice doslo k postupnému narastu, avsak ani ten nebol do-
stato¢ny na pokrytie celkovych strat sektora.

Rusko ako vyznamny hrac
v globalnom [T odvetvi

Vyraznému poklesu v roku 2022 ¢&elil aj technologicky sek-
tor. Ruské invazia na Ukrajinu mé& vyznamny rusivy vplyv
na eurdpske a americké spolo¢nosti pdsobiace v tomto
regione. AvSak za pricinami poklesu stali najma prisne
sankcie uvalené na Rusko zo strany medzinarodnych vlad.
V poslednych rokoch sa Rusko spolo¢ne s eurépskymi
krajinami, ako napriklad Polsko, Ukrajina a Litva, rozvijalo

Vplyv vojny na Ukrajine na technologicky sektor

Krajina Dodavatelia Odberatelia
Pol'sko 28 397 106 522
Ruska federacia 11 049 49 445
Ukrajina 2543 25 236
Litva 932 6 952
Estonsko 545 3303
LotySsko 521 27 721
Bielorusko 330 1923
SPOLU 44 317 221102

Zdroj. Dun & Bradstreet data

ako vyznamny hrac v globalnom IT odvetvi. Do konca roka
2021 existovalo viac ako 11-tisic ruskych firiem poskytuju-
cich IT sluzby, ktoré obsluhovali takmer 50-tisic odberate-
fov v 112 krajinach sveta. Tieto spolo¢nosti v su¢asnosti
Celia existencnej krize, pretoZze mnohi celosvetovi sa od
nich bud odvratili, alebo st v procese odklonenia svojich
obchodnych zmluv od ruskych IT firiem. Klienti spomina-
nych firiem tieZz Celia znacnému narudeniu podnikania,
ktoré by mohlo vyrazne ovplyvnit ich obchodnu ¢innost
v zavislosti od rozsahu ruskych IT firiem a suvisiacej infra-
Struktury.
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Pesimizmus ohl'adom zotavenia ekonomiky po vypuknuti vojny stupol a dosiahol vyssiu Grovei ako po¢as COVID-19.

60

. T N

M Neutralny scenar - dosahy na ekonomiku
budu trvat od 6 do 12 mesiacov
alebo dlhsie a nasledne bude stagnovat
alebo vykaze pomaly rast

Pesimisticky scenar - konflikt na Ukrajine
bude mat trvaly vplyv na ekonomiku, ktora
sa prejavi regresiou alebo Upadkom do
dlhej recesie

40 | Optimisticky scenar - ekonomika sa
v priebehu 2 - 3 mesiacov zacne zotavovat
a bude rast rovnako alebo silnejsie
ako predtym
30
20
10
0
Marec April Méj Jun September November Oktéber Marec April
2020 2020 2020 2020 2020 2020 2021 2022 2022

Dbévera v oZivenie ekonomiky viastnej krajiny vyjadrena v % respondentov

April 2022: Otazky prieskumu boli preformulované tak, aby odrazali droveri dévery v ekonomiku suvisiacej s invaziou na Ukrajinu
Zdroj: https://www.weforum.org/agenda/2022/06/how-inflation-and-the-conflict-in-ukraine-are-impacting-european-consumers/

Sektor tovarov dihodobe)
spotreby

V roku 2022 doslo k citelnej zmene spravania spotrebite-
[ov najma kvoli obavam z eskalacie konfliktu a z netinosnej
miery inflacie. Podpisalo sa to pod obmedzovanim nakupu
tovarov dlhodobej spotreby a vytvaranim vacsich financ-
nych rezerv. Podobné spotrebitelské vzorce s nam zname
aj z predoslych vojenskych konfliktov a krizovych situacii
a priblizne 30 % pokles v tomto odvetvi nemdzeme brat
ako prekvapivy. Len niekolko tyzdnov po vypuknuti vojny
na Ukrajine bol realizovany prieskum medzi eurépskymi
spotrebitelmi, ktory jasne poukézal na zvySenie pesimiz-
mu ohladom ekonomického vyvoja. V aprili 2022 az 37 %
respondentov malo negativny vyhlad na najblizSie mesiace
a ocCakavali, ze konflikt na Ukrajine bude mat dlhodoby
dosah na ekonomiku a spdsobi v jednotlivych Statoch re-
cesiu. S takymto pesimistickym vyhladom sme sa nestretli
ani po vypuknuti pandémie COVID-19.

Nestabilna situacia
v energetickom sektore

Vojna na Ukrajine sa sice netyka ropy a plynu, ale konflikt
este viac narusil uz aj tak nestabilnu situaciu, v ktorej ceny
energii stupali v désledku toho, Ze po ukon¢eni obmedzeni
spojenych s koronavirusom dopyt prevySoval ponuku.

Presli takmer dva roky od uUtoku, ktory spdsobil Sok pre
globélne energetické trhy a ochromujuci uder pre ruského
najvacsieno odberatela energetickych surovin, Eurépsku
Uniu. Rusku sa podarilo presmerovat svoju oblast zaujmu
do Azie a v kone&nom désledku nedoslo k znizeniu jeho

exportu v kratkodobom horizonte. Na druhej strane, pre
Eurépsku Uniu bolo nevyhnutné zmenit svoje zameranie
a vytyCit si ciel zbavit sa zavislosti od ruskych fosilnych pa-
liv do roku 2027 a zvysit podiel spotreby energie z obnovi-
telnych zdrojov na 45 % do roku 2030.

Celkovy vyvoz ropy z Ruska v obdobi
januar 2022 - januar 2023

(v mb/d)
10 Ostatné
s M OECD Azia
— India
6 - M Cina
4 B Turecko
Velka Britania + USA
2 Eurépska Unia - produkty
0 Eurdpska Unia - ropa
Jan - Feb 2022 Jan 2023

Zdroj: The impact of Russia's invasion of Ukraine on global energy markets -
Spotlight - IEA

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

Russia's war on Ukraine: Digital issues (europa.eu)

Dun_&_Bradstreet - Impact_of_Russia-Ukraine_War_on_Technology_Sector.
pdf (dnb.com)
https://www.weforum.org/agenda/2022/06/how-inflation-and-the-conflict-in-
-ukraine-are-impacting-european-consumers/

The impact of Russia's invasion of Ukraine on global energy markets - Spo-
tlight - IEA

The impact of the Ukraine war on global energy markets | Centre for European
Reform (cer.eu)
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Text: Pavol Chily

Ukrajina disponuje
vyznamnymi prirodnymi
zdrojmi, ¢o ju Cini dblezitym
hracom na globalnom trhu
s nerastnymi surovinami

a polnohospodarskymi
produktmi.

Vlastni najvacsie svetové zasoby komerénej zeleznej rudy -
30 miliard ton, ¢o tvori priblizne jednu patinu celosvetového
mnozstva. Za zmienku stoji aj to, ze Ukrajina je na druhom
mieste, pokial ide o zname zasoby zemného plynu v Eurd-
pe, ktoré dnes zostavaju z velkej Casti nevyuzité v désledku
pretrvavajuceho vojnového konfliktu. Okrem toho Ukrajina
je zaroven piatym najvacsim svetovym exportérom pSenice

a najvacsim svetovym exportérom olejov zo semien, ako je
slnec¢nica a repka.

Rusko-ukrajinsky konflikt, ktory eskaloval vo februéari 2022,
sposobil vyrazné ekonomické a finanéné destabilizacie, kto-
ré sa prejavili v rychlom zvySeni cien polnohospodarskych
produktov, energii a surovin. Podla prepoctov OECD Rusko
a Ukrajina tvoria silny tandem v globalnom obchode. Zuc¢ast-
Auju sa priblizne 30 % na svetovom exporte pSenice, 20 %
tvoria kukurica, mineralne hnojiva, zemny plyn a 13 % ropa.

Ropa

Rusko zohrava vyznamnu Ulohu na svetovom trhu s ropou,
prinaSajuc priblizne 13 % celkovej svetovej produkcie, ¢o
predstavuje 10 az 11 milibnov barelov ropy denne. Obmedze-
nia dovozu ruskej ropy zo strany USA, Spojeného kralovstva
a rozhodnutie dalSich krajin obmedzit nakupy ruskej ropy
este viac zvyraznili tuto ropnu krizu a zaroven spochybnili tra-
di¢né spojenectva medzi USA a hlavnymi producentmi OPEC



Brent Crude Oil
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Zdroj: https://finance.yahoo.com/quote/BZ%3DF/history?0=BZ%3DF

na Cele so Saudskou Arabiou. Namiesto toho, aby sa najvacsi
vyvozca ropy na Blizkom vychode obracal na vedenie USA,
nadvazuje uzSie vztahy s Kremlom aj Pekingom.

Cena ropy Brent zaznamenala v marci 2022 osemroéné ma-
ximum 139 USD za barel, ¢o bolo vyluéne spdsobené vypuk-
nutim rusko-ukrajinskej vojny, ktoré narusila globalne dodava-
tel'ské refazce. Vy$sia cena ropy taktiez vyvolala vazne obavy
medzi systémami dodavatelského retazca na celom svete,
ktoré sa viac snazili vyrieSit prudko rastucu inflaciu v dosled-
ku prebiehajuceho konfliktu medzi Ruskom a Ukrajinou, nez
aby sa po pandémii COVID-19 zotavili.

Flyn

Rusko je zodpovedné priblizne za 35 % plynu dodavaného do
Eurdpy, pricom Nemecko a Taliansko su dve hlavné krajiny
EU, ktoré su najviac zavislé od ruského plynu.

Ruska invazia na Ukrajinu spdsobila bezprecedentné otrasy
na medzinarodnych trhoch s plynom, pricom obmedzenia
dodavok, sankcie a sabotaze prispeli k rekordnym velkoob-
chodnym cenam a znacnej volatilite. Situéaciu este viac zhor-
Sila séria tajnych bombovych Gtokov na plynovodoch Nord
Stream 1 a Nord Stream 2 a néasledny podvodny unik plynu.
Oba plynovody uréené na prepravu zemného plynu z Ruska
do Nemecka cez Baltské more boli pozastavené.

Natural Gas

(vUSD)
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Zdroj: https://finance.yahoo.com/quote/NG%3DF/history?-
period1=967593600&period2=1706054400&interval=1d&-
filter=history&frequency=1d&includeAdjustedClose=true

UZ v roku 2021 sa ceny energii pohybovali na zvySenych Urov-
niach v désledku obéav z vypuknutia vojny na Ukrajine. Ceny
vyvrcholili v marci a auguste na rekordnych rovniach, ktoré
boli najmenej desatnasobkom typickych cien v rokoch pred
krizou a dosahovali Uroven vyse 10 USD/MMBtu. Len ku kon-
cu roka 2022 zacali velkoobchodné ceny klesat, no stéle su
na zvySenych hodnotach oproti svojej historickej trovni.

Od zaciatku vojny na Ukrajine Eurdpa prudko znizila dovoz
energii z Ruska a export plynu od Gazpromu mimo krajin by-
valého Sovietskeho zvéazu sa v roku 2022 prepadol takmer na
polovicu. Vyvoz dosiahol 101 miliard kubickych metrov (m°),
¢o predstavuje najnizsi objem exportu od rozpadu Sovietske-
ho zvazu v roku 1991.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbo-
x202204_01"68ef3c3dc6.en.html
https://www.refinitiv.com/perspectives/market-insights/commodity-performance-
-since-the-invasion-of-ukraine/
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S 154461232200455X
https://www.visualcapitalist.com/charted-worlds-biggest-oil-producers-in-2022/
https://www.cnbc.com/2022/10/11/nord-stream-gas-leaks-what-happened-and-
-why-europe-suspects-sabotage.htm!
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Text: Luka$ Kurek

Ruska invazia na Ukrajinu
bola velkym Sokom pre
trhy s polnohospodarskymi
komoditami.

Rusko aj Ukrajina st vyznamnymi vyvozcami polnohospodar-
skych komodit, najma pSenice a kukurice. Vojna na Ukrajine
a medzinarodné sankcie proti Rusku uz branili toku polno-
hospodarskych komodit z oblasti Cierneho mora na svetové
trhy. Svetova organizacia pre vyzivu a polnohospodarstvo
zaznamenala v tomto obdobi bezprecedentny narast indexu
cien potravin (FPI) o viac ako 17,1 %. Nedavne odhady Ky-
jevskej ekonomickej Skoly naznacuju, Zze polnohospodarska
infrastruktira bola zni¢ena za viac ako 6,6 miliardy dolarov.
Ten isty zdroj odhaduje, Ze vojna spdsobila dalSie nepriame
néklady pre polnohospodarstvo vo vyske 36,2 miliardy USD,
a to najma vo forme uslej vyroby a vyssich logistickych na-
kladov na pokracujuci vyvoz polnohospodarskych produktov.

V désledku konfliktu sa polnohospodarske komodity stali
Ustrednym prvkom inflaénych tlakov a nestability trhov vo
zvySku sveta. Vyhodou Ukrajiny pri pestovani potravinovych
komodit su priaznivé klimatické podmienky a lacna pracov-
na sila.

Co sa stalo s cenami plodin?

Obr. 1 zobrazuje ceny futures kontraktu z méja 2022 na
makké Cervené zimné (SRW) a tvrdé Cervené jarné (HRS)
pSenice, kukuricu a séju od zadiatku roka. (Pre prezentaciu
s na obr. 1 vynechané futures ceny tvrdej Cervenej ozimnej

pSenice, ale ich cenova historia je podobna ako pri psenici
SRW v tomto obdobi.) Ceny na zaciatku roka uz boli zvysené
v dosledku silného globéalneho dopytu, vysokych cien vstu-
pov ako hnojivo a zlého pocasia v niektorych pestovatelskych
oblastiach, ktoré znizilo dostupné zasoby. Ceny kukurice aj
soOje vzrastli pocas januara a februara v reakcii na suché pod-
mienky v Juznej Amerike, ktoré dramaticky zniZili odhady uro-
dy kukurice a soje v Brazilii a Argentine. PSenica bola menej
ovplyvnena juhoamerickym pocasim, kedze tento region je
relativne menej délezity pre globalny obchod s pSenicou.

/meny futures od januara
2022

Obr. 2 ukazuje komoditné forwardové krivky pre pSenicu
SRW, psenicu HRS, kukuricu a séju v polovici januara 2022,
tesne pred ukrajinsko-ruskym konfliktom 21. februara a na
konci obchodovania 4. marca. Ceny su uvedené pre vSet-
ky mesiace dodania futures do konca roka 2023. Zahffia to
stary hospodarsky rok 2021/2022, novy hospodarsky rok
2022/2023 a zaciatok hospodarskeho roka 2023/2024.

Od polovice januara do 21. februéara sa tvar forwardovych kri-
viek futures na plodiny len mélo zmenil. V reakcii na sucho
v Juznej Amerike sa ceny zvysili, najma v pripade sdéje a tro-
chu aj kukurice. V ramci daného marketingového roka boli
krivky stéle relativne ploché. V pripade kukurice, séje a jarnej
pSenice sa o¢akavalo, Ze nové dodavky plodin zmiernia nedo-
statok a povedd k normalnejsim trhovym podmienkam.

V obdobi medzi 22. 2. 2022 a 4. 3. 2022 sa krivky pSenice
a kukurice posunuli z plochych alebo malych inverznych
k velmi silne prevratenym. Ceny terminovanych obchodov za
dodavku na jesen 2023 zostavaju zhruba na rovnakej Urovni,
ale ceny za kazdy predchadzajuci mesiac dodavky su vyssie
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* Bushel je merna jednotka pre obilniny na angloamerickych komoditnych burzach

a forwardova krivka je teraz Uplne invertovana. Tato zmena je
obzvlast vyrazna pri pSenici SRW. Priemerny cenovy rozdiel
(alebo priemerny sklon) na forwardovej krivke pSenice SRW
je v suGasnosti zapornych 26 centov za busel za mesiac ale-
bo prevratena hodnota priblizne 2 % blizkej ceny futures. Prie-
merné cenové rozdiely pozdiz forwardovych kriviek p&enice,
kukurice a séje HRS st -1,5 %, -1,2 % a -1,1 % aktualnej bliz-
kej ceny. Ako je znazornené na obr. 2, ceny futures séjovych
bbébov mierne vzrastli na zaciatku krivky a zostali stabilné aj
v neskor$ich terminoch. Postupom Casu sa vSak aj ceny tych-
to polnohospodarskych plodin vracaji do normalu. Kedze

v§ak na ne vplyva mnoho faktorov, uvidime, aké ceny bude-
me v najblizSom ¢ase atakovat.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje: https://www.mdpi.com/2571-9394/5/1/19 Agricultural Commodities in the
Context of the Russia-Ukraine War: Evidence from Corn, Wheat, Barley, and Sun-
flower Oil
https://farmdocdaily.illinois.edu/2022/03/agricultural-commodity-markets-reaction-
-to-the-ukraine-russia-conflict.html - Agricultural Commodity Markets Reaction to the
Ukraine-Russia Conflict
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* Bushel je merna jednotka pre obilniny na angloamerickych komoditnych burzach
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Bitka medzi dvoma stranami mala odjakziva dvojaky dosah
na zuc¢astnenych. Vitaz hrdo odkracal s koristou, porazeny
Casto ledva prezival a staval sa podriadenym vitaznej strane.
Vo vojnéach sa to konci presne takto, avSak vo vaéSom me-
radle. Krajina sa v lepSom pripade podriaduje inej krajine.
A takto to bolo aj v 1. svetovej vojne, znamej aj ako velka
vojna, ktora sa odohrala v obdobi rokov 1914 az 1918. Me-
dzi vitazné strany (Spojenci) sa zaradili Anglicko, Francuz-
sko, Rusko, Japonsko, Taliansko, Grécko a iné krajiny. Na
strane porazenych (centralne strany) stali najma Nemecko,
Rakusko-Uhorsko, Osmanska riSa alebo Bulharsko.

Forméalnym dévodom na zacatie vojny bol atentat spachany
v juni 1914 v Srbsku na Franza Ferdinanda (néslednika na
rakUsko-uhorsky tron). Kriza na Balkéne vychéadzala z pre-
doslych konfliktov medzi Rakusko-Uhorskom, Srbskom, Ta-
lianskom, ako aj slabnucim vplyvom Osmanskej riSe v tomto
regione.

Deglobalizacia financnych
trnov

Ekonomicky boli na vojnu pripravené krajiny ako Francuz-
sko, Nemecko, Anglicko a neskorsi ucastnik vojny Spojené
Staty americké. Zakladom boli zdroje nerastnych surovin,
ktoré krajiny Cerpali zo svojich kolonii. Prvoplanové pred-
stavy o kratkej a rychlej vojne sa po par mesiacoch v roku
1914 rozplynuli a po celom svete nastala doba temna. Glo-
balizacia v obdobi 1. svetovej vojny bola na velmi vysokej
urovni. Krajiny dodrziavali zlaty Standard (krytie zlatom). DI-
hopisy a akcie sa mohli obchodovat naprie¢ celym svetom.
Nezélezalo na tom, &i je emitentom dlhopisu spolo¢nost
United States Steel, alebo Rusko. Pohyb kapitalu nebol ni-
¢im obmedzeny a na kapitalovom trhu sa mohol pohybovat
ktokolvek.



~inancné trhy pocas vojny

Vsetky burzy sa postupne zatvarali. Niektoré na par mesia-
cov (londynska a newyorska), ale niektoré na niekolko rokov
(berlinska, petrohradskd). Finanéné trhy na vojnu reagova-
li svojim prirodzenym spdsobom - poklesmi, a to radovo
v desiatkach percent. V. momente, ked uz bolo zrejmé, Ze
je vojna v Eurépe neodvratna, ako prva utrpela straty burza
v Londyne, ktora bola v tom ¢ase najvac¢sia. Po prvotnych
poklesoch ostala 31. jula 1914 na pat mesiacov zatvore-
néa. Investori sa nevedeli dostat k svojim zdrojom. Vzapéati
na tieto udalosti nastal tzv. bank run, alebo masivny vyber
vkladov v bankach. V tomto obdobi sa eSte v obehu pouzi-
vali zlaté mince a bankovky boli kryté zlatom (platil tzv. zlaty
Standard fixnych kurzov medzi krajinami), a preto boli ban-
ky prinatené nevydavat takéto mince, ale radsej sa uchylili
k vydavaniu nominalne ,hodnotnejsich* bankoviek. M6Zeme
si iba predstavovat, aku paniku to vyvolalo v radoch beznych
[udi. Situacia si vyZiadala vyhlasenie moratéria, ktoré malo
ochranit diznikov v tychto zloZitych ¢asoch. Par dni na to,
7. augusta 1914, minister financii Anglicka vyhlasil zadkaz
vyberov akéhokolvek zlata z anglickych bank (zlato sa vy-
uzivalo na nakupy materidlov zo zahranicia potrebnych na
vojnové Ucely). V Anglicku, ako aj v inych $tatoch sa zacali
stavat popularnymi emisie dlhopisov (treasury notes). Ich
ucelom bolo stiahnut z obehu zlato od ludi vymenou za diz-
ny upis/slub $tatu na vyplatu uréitej sumy v uréenom budu-
com obdobi (napr. dlhopis na obdobie 2 rokov). Obchodo-
vanie bolo na londynskej burze obnovené 4. januara 1915.
Platili do¢asné obmedzenia na predaj akcii, aby sa predislo
poklesom. Na druhej strane, aby $tat podporil vojnové Usilie,
spolo¢nosti mohli emitovat nové akcie iba v pripade, ak tak
robili v narodnom zaujme. Pocas obdobia moratoria sa situ-
acia bank zlepsila a mohli dalej pokracovat vo financovani
nielen anglickych spolo¢nosti, ale aj anglickej snahy vyhrat
vojnu. Anglicky index FTSE poc¢as obdobia 1. svetovej vojny
poklesol zhruba o 26 %.

Newyorskéa burza sa zatvorila 30. jula 1914 a znovu sa otvo-
rila 12. decembra 1914. Pomocou reevidovania cien 20 naj-
vacsich spoloc¢nosti z indexu Dow Jones Industrial Average
sa zistilo, Ze pokles indexu poc¢as uzatvorenia burzy bol na
urovni 19 %. Uzatvorenie burzy pomohlo utimit prvotnd pani-
ku, a pochopit investorom situéaciu, z ktorej americka ekono-
mika taZila. Spojené Staty sa v priebehu nasledujucich rokov
dostali do postavenia generalneho dodéavatela materiélov,
tom za p6Zicky nakupovali materialy a tovary potrebné na
vojnové Ucely). Index Dow Jones Industrial Average sa za
nasledujuci rok zdvojnasobil.

Ekonomicka realita vojny

Staty zapojené do vojny mali pred sebou nelahkd dlohu.
Udrzat ako-tak chod Statu a financovat vojnovy konflikt. Oby-
vatelstvo krajiny si vojnu odpracovalo dvojako. Muzi boli po-
volani do vojny, Zeny museli pracovat vo fabrikach namiesto
muzov. V Spojenych Statoch sa nezamestnanost skokovo
znizila zo siedmich percent na jedno percento. Volné penia-
ze boli regulované (zlato stahované z obehu pre potreby §ta-
tu). Stat a firmy fungujice na narodné Gcely vydavali dihopi-
sy a akcie, aby sa mohlo financovat vojnové Usilie. Podniky
vyrabali zva¢sa materidly a produkty potrebné pre armadu.
Ceny tovarov a materidlov sa pre vysoku inflaciu v niekto-
rych pripadoch zdvojnasobili (napr. cena méasa o 400 %,

cena jedla v priemere o 60 %, cena piva o 500 %). Problé-
mom boli vypadky dodavok jedla, a vo vojnovych lokalitach
Casté letecké nalety, ktoré cielene nicili dodavatelské retaz-
ce a zapricifovali hlad medzi obyvatelstvom. Zacali platit
obmedzenia na predaj potravin, zavadzali sa potravinové
pridely. Musime si uvedomit, Ze v danom obdobi neexistovali
chladni¢ky a mraznicky, ktoré by pomohli uchovat jedlo. Pol-
nohospodarstvo trpelo, kedZe sa na velkom uzemi v Eurépe
bojovalo a Uroda bola nekvalitna a nizka. Rovnako tak platili
odvody aj na hospodarske zvierata, tazné kone a produkty,
ktoré si obyvatelstvo vypestovalo. Kazdy ¢lanok v State mu-
sel prispievat na financovanie vojny. Danové zatazenie bolo
pred vojnou minimélne. V Spojenych §tatoch americkych
bola daf z prijmov pred 1. svetovou vojnou na urovni 7 %.
Pocas vojny, a hlavne po vstupe Spojenych Statov do vojny,
sa dan Splhala k 77 % z prijmov.

Povojnova realita

Vojnové repatriacie, hyperinflacia v Nemecku a takto by sme
mohli pokracovat. Dospeli by sme k rasticej nespokojnosti
v Nemecku, Taliansku a pod., ¢o podnecovalo k vzniku na-
cionalistickych odnoZi politickych stran. Po 1. svetovej vojne
doslo k zmene ,rezimu® vo viacerych krajinach. Rusko sa
ocitlo v obc&ianskej vojne, Rakusko-Uhorsko sa rozpadlo. Vy-
sledok 1. svetovej vojny prispel aj k vzniku nie€oho nového,
napr. k vzniku Ceskoslovenskej republiky.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.
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Text: Marek Pekarik

,Laska je ako vojna - lahko
ju zacat, ale tazko skoncit.”
(Henry Louis Mencken )

Jednou z pri¢in vzniku 2. svetovej vojny bol okrem narastu
fadizmu, diktatury, nespokojnosti s Versaillskou zmluvou,
pomstou za porazku aj celosvetovy hospodarsky Upadok.
Vazny dosah na celosvetové spolocenstvo mala velka hos-
podarska kriza z roku 1929. Neodmyslitelnou su¢astou tejto
udalosti bol krach na newyorskej burze spojeny s ,Ciernym
Stvrtkom®. V tom Case zac¢ala nekontrolovatelne stupat neza-
mestnanost a napriek znizZujlcim sa cenam za tovary sa vy-
tracala kupyschopnost obyvatelstva. Zaciatkom tridsiatych
rokov dorazila hospodarska kriza aj do Eurépy. Vo vSetkych
Statoch Europy rastla nezamestnanost a medzinarodny
obchod stagnoval. Zivotna Urovel sa prepadala a najviac
postihnuta bola stredna vrstva obyvatelstva. Naslednou re-
akciou na tieto hospodarske udalosti bola zmena politickej

orientacie v niektorych statoch Eurépy. Do popredia sa do-
stali extrémistické sily a diktatura, ktora prestala reSpektovat
zasady versaillského mierového systému.

Nemecko

Dosahmi velkej hospodarskej krizy najviac trpela z eurdp-
skych krajin nemecka ekonomika, kedZe hospodarstvo
Nemecka bolo stale zavislé od pdzZiciek od USA. Po uda-
lostiach z roku 1929 prudko vzrastla nezamestnanost
k tridsiatim percentdm. Hospodarska kriza dospela az do
takych rozmerov, ze sa Nemecko oslobodilo spod dohladu
medzinarodného spolo¢enstva. Po nastupe Adolfa Hitlera
k moci v roku 1933 sa politika zamerala na hospodarsky
rast. Zmeny zahfiali privatizaciu Statom vlastneného prie-
myslu, dovozné cla a pokus o autarkiu (narodnu ekono-
micku sebestacnost). Takmer okamzZite sa zacal program
vojenského prezbrojenia a armada v 40. rokoch uZ po za-
Cati vojny predstavovala va¢sinu nemeckého hospodarstva.
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Financovanie takto masivneho vyzbrojovania bolo deficitné
a cez pozicky, pricom sa pocitalo s tym, Ze svoj dlh nacis-
ti pokryju okupovanim bohatstva a zdrojov podmanenych
krajin po vojenskom obsadeni. Inflacia a hodnota penazi
boli na zaciatku drzané na prijatelnej urovni a Nemci, po-
uceni zo zdrvujucej hyperinflacie z roku 1923, si pomahali

financovat vojnu zvySenymi danami a nielen tlacenim inflac-
nych pefazi. Aj napriek tomu sa medzi rokmi 1939 - 1945
zvacsila penazna zasoba viac ako 6-krat. Nezamestnanost
v Nemecku nevidane klesala, ¢o podciarkol aj trend po za-
Cati vojny, ked napriklad mladé Zeny boli vyskrtnuté z eviden-
cie nezamestnanych, pretoze ich Ulohou nebolo pracovat,
ale rodit deti. Po¢as vojny sa pracovna sila Nemecka pre-
vazne vo fabrikach rozrastla o dost zna¢nu skupinu otrocke;j
prace a v roku 1944 uz predstavovali vazni z okupovanych
Uzemi jednu Stvrtinu celej civilnej pracovnej sily. Ekonomika
bola poc¢as vojnovych rokov taktiez oznacovana ako dirigis-
ticka. Pocas vojny bolo Nemecko zmiesanou ekonomikou
prepojenou s volnym trhom a centralnym planovanim. Da sa
povedat, kombinaciou socialistického centralneho systému
riadenia a trhového kapitalizmu.

Spojené staty americke

Na USA mala najvacsi dosah hospodarska kriza v roku 1932.
Objem americkej ekonomiky sa zmensil o 50 % a kazdy treti
obcan bol bez prace. Rok 1933 dospel az do takého $tadia,
Ze doslo k pozastaveniu bankového systému krajiny. Ame-
ricka ekonomika sa z krachu Uplne zotavila az pocas druhej
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svetovej vojny. Masivne vydavky na zbrojenie zlikvidovali ne-
zamestnanost a podporili rast. Reakciou Ameriky na druhu
svetovl vojnu bola najmimoriadnejSia mobilizacia necinnej
ekonomiky v dejinach sveta. Po¢as vojny bolo vytvorenych
17 miliénov novych civilnych pracovnych miest a nezamest-
nanost klesala postupne z 20 % az na 1 %. Priemyselna
produktivita sa zvySila 0 96 % a zisky spolo¢nosti po zdaneni
sa zdvojnasobili. Vojenské vyroba priamo spotrebovala viac
ako jednu tretinu produkcie priemyslu, ale rozsirena produk-
tivita zabezpecila pozoruhodny prisun spotrebného tovaru aj
pre Iudi. Amerika bola jedina, ktord zaznamenala expanziu
spotrebného tovaru napriek prioritnému vyzbrojovaniu. Do
roku 1944 boli v désledku zvySovania miezd a odmenovania
nadc¢asov realne tyzdenné mzdy pred zdanenim vo vyrobe
0 50 % vysSie ako v roku 1939. Vojna tiez vytvorila Uplne
nové technolodgie, priemyselné odvetvia a suvisiace fudské
zruénosti, ako aj spravodlivejsie rozdelenie prijmov. Cernosi
a Zeny prvykrat vstupili do pracovného procesu. Mzdy sa
zvysili, Uspory rastli. Vojna priniesla upevnenie sily odborov
a dalekosiahle zmeny v polnohospodarstve. Podmienky by-
vania boli lepSie ako predtym. Celkovo hospodarstvo poc¢as
vojny rastlo rychlostou 11 % az 12 % ro¢ne. Pocas druhej
svetovej vojny mali Spojené Staty centralne planované hos-
podarstvo a najrychlejsi ekonomicky rast v historii USA.
Vojna vazne poskodila kazdu velkd ekonomiku sveta okrem
Spojenych Statov, ktoré po roku 1945 mali bezprecedentnu
ekonomicku a politickii moc a stali sa svetovou velmocou.
Bez prehanania mozno povedat, Ze Amerika vyhrala vojnu
v zahranici a zaroven mier doma.

Sovietsky zvaz

Po napadnuti Sovietskeho zvazu sa centralne riadena eko-
nomika zacala rychlo prepadat postupnym obsadzovanim
rozlahlych Gzemi v prvych mesiacoch vojny. Klesla priemy-
selna aj polnohospodarska vyroba, ¢o si vyziadalo nalieha-
vé opatrenia prioritne zamerané na obranny priemysel, za-
chranu krajiny a zastavenie agresora. Sovieti stratili Uzemia
bohaté na priemysel, ktory sa sustredoval vdaka zavedeniu
5-ro€nych planov najma na zapade krajiny. Rychlost nemec-
kého postupu znamenala, ze akékolvek snahy o evakuéaciu
fabrik na vychod krajiny boli problematické, aj ked postup-
ne prebiehala, ako sa zac¢ala krajina spamétuvat z postupu

nepriatela. Do polovice roku 1942 zacalo na Urale fungo-
vat viac ako 1 200 evakuovanych podnikov. ISlo o najvacsi
presun priemyslu, aky sa kedy uskutocnil. Aj napriek tomu
HDP Sovietskeho zvazu medzi rokmi 1940 a 1942 klesol
0 34 %. Od konca roka 1941 sa podarilo zastavit Upadok vy-
roby a od marca 1942 zacala vyroba opét rast. Mobilizovala
sa pracovna sila a produktivita prace sa zvySila zavedenim
nutenych nadcéasov. Krajine pomahali aj zapadni spojenci,
a hlavne USA programom vojenskej a materialnej pomoci
Lend-Lease (zdkon USA o pdzZicke a prenajme), v ktorom
Spojené Staty poskytli zasoby v hodnote vySe 11 mid. USD.
Hoci bol Sovietsky zvéaz spustoseny vojnou, z konfliktu vySiel
ako uznavana velmoc. Napriklad pocet obeti bol 60-nasob-
kom tych americkych, len v Stalingrade zomrelo viac oséb
ako Ameri¢anov a Britov za cell vojnu.

Ekonomické faktory mali pri vitazstve Spojencov vacsiu
vahu ako vojenské a politické. Kazda surovina, kazda tova-
ren, kazdy pracovnik a vojak rozhodovali o vysledku ozbro-
jeného konfliktu. Spojenci nevychovali lepsich vojakov, ani
neposkytli lepSie zbrane, nemali ani lepSie vedenie bojov.
Vyhrali vojnu preto, Ze ich ekonomiky podporovali vaési ob-
jem vojnovej vyroby a vacsi pocet vojenského personélu.

,Zakladom vojny je neko-
necné mnozstvo penazi.”

(Marcus Tullius Cicero)

Autor je privatny bankar profesional Tatra banky.
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AVICENNA CONCIERGE

Mate zabezpecenu privatnu
lekarsku starostlivost?

V Avicenna Concierge sme pripraveni pomoct
vam so vsetkymi zdravotnymi problemami.

Zijeme v dobe, v ktorej ludia kladl ¢oraz vacsi doraz na
zdravy zivotny Styl. Zaroven sa vsak v poslednych
rokoch skomplikovala dostupnost zdravotnej starostli-
vosti. Musime coraz viac casu venovat hladaniu ciest,
ako zabezpecit zdravotnd staroslivost pre seba, rodinu
alebo ako atraktivny benefit pre zamestnancov.

Avicenna Concierge poskytuje sluzbu, ktorad zjednodusi
a urychli pristup ku kvalitnej zdravotnej starostlivosti
pre vsetkych, ktori vedd aktivny profesionalny a rodin-
ny zivot. Pre klientov zabezpecuje privatne asistencné
sluzby s dostupnostou 24 hodin, 7 dni v tyzdni.
Poskytuje konzultacie a sluzby poprednych lekarskych
gpecialistov na Slovensku a v Ceskej republike.

Privatni asistenti Avicenny Concierge pomahaju
diskrétne riesit necakané osobné a rodinné zdravotné
udalosti a umoznuju tak klientom sustredit sa na
rodinu, pracu a podnikanie.
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Text: Stephan Maier, Martina Rigatti

Megatrendy spbsobuju vo
svete dlhodobé zasadné
zmeny. Neovplyvnuju

len niekolko oblasti, ale
ovplyvnuju vSetky urovne
spoloc¢nosti, a teda aj
jednotlivcov.

Ak chcu spolo¢nosti drzat krok s budicnostou, musia na ten-
to vyvoj rychlo reagovat, alebo ho v ideadlnom pripade pred-
vidat. Spoloc¢nosti, ktoré to dokazu, su pre investorov velmi
zaujimavé, lebo predstavuju buducu Zivotaschopnost a rast.
Raiffeisen-MegaTrends-ESG-Aktien je globéalny akciovy fond,
ktory investuje do takychto spoloénosti.

SN0 OV

Ide o tematicky fond, ktory investuje do 3 megatrendov:
technologickych zmien, klimatickych zmien a demografic-
kych zmien. Kazdy z tychto 3 megatrendov mé rovnaku vahu
a obsahuje 5 az 7 Ciastkovych trendov, takze fond pokryva
celkovo asi 20 Giastkovych trendov.

Aky ol rok 2022 pre tento
fond doposial”?

Ozivenie fondu i hlavnych americkych akciovych indexov
od konca roka 2022 bolo pohanané predovsetkym velkymi
technologickymi akciami. Medzi velkych vitazov vo fonde
vSak patri aj farmaceuticka spolo¢nost Novo Nordisk, ktora
sa nedavno stala novou eurdpskou jednotkou dokonca aj
z hladiska trhovej hodnoty. Vo vSeobecnosti su za vyvoj cien
jednotlivych akcii v poslednych stvrtrokoch do znaénej miery
zodpovedné témy tykajuce sa podnikov a tieZ vyvoj ziskov,
kym ekonomickeé faktory (ako inflacia, Urokové sadzby ¢i hos-
podarsky rast) trochu ustipili do Uzadia.



/lozité prostredie pre
opnovitelnd energiu

Prostredie je v su¢asnosti dost naroéné pre mnohé spoloc¢-
nosti v sektore obnovitelnej energie, ako su veterna ener-
gia a vodik. Prudky nérast vynosov dlhopisov a urokovych
sadzieb na kapitalovych trhoch vyrazne zataZuje ziskovost
mnohych projektov v tomto sektore. Navyse, mnohé spoloc-
nosti v tejto oblasti stale dosahuju straty a hodnota pripad-
nych buducich ziskov klesa s rastom uUrokovych sadzieb.
V désledku toho mnohé akcie v tychto sektoroch zazname-
nali vyrazné korekcie smerom nadol.

Koncepcia fondu sa osvedcila

Zaroven to ukazuje jednu zo silnych stranok koncepcie fon-
du Raiffeisen-MegaTrends-ESG-Aktien: vdaka tomu, Ze sa
manazment fondu spolieha na tri velké megatrendy (klima-
tické zmeny, demografické zmeny, technologické zmeny)
a v ramci tychto troch sa zameriava na mnoho réznych pod-
trendov, do¢asné poklesy kurzov v niektorych tematickych
oblastiach su kompenzované inymi segmentmi, ktorym sa
dari obzvlast dobre. Napriklad spolo¢nosti v oblasti cloud
computingu, umelej inteligencie (Ul), elektromobility, ako aj
,starnucej populacie” a rovnovahy medzi pracovnym a suk-
romnym Zivotom vykazuju tento rok velmi silny vyvoj kurzov.

Umela inteligencia: Skutocna
revoldcia”?

O téme Ul hovoria vSetci uz niekolko mesiacov. Kurzy ak-
cii jednotlivych vyrobcov Cipov a softvérovych spoloénosti
vdaka tomu vystrelili prudko nahor. Ul by mohla viest k po-
dobne dramatickym prevratom v nespocetnych oblastiach

Technologické zmeny

¢ Umeld inteligencia

e Cloud computing

e Hry/Streamovanie

e Bezhotovostna
spolo¢nost

* 5G

e Kyberneticka
bezpecnost

e Automatizéacia

hospodarstva a Zivota ako internet. Tomu zodpoveda aj vel-
ky vynosovy a cenovy potencidl pre tie spolocnosti, ktoré
poskytuju a umoznuju aplikacie v tejto oblasti alebo ktoré
integruju rieSenia Ul do svojich firemnych procesov (klucove
slovo: zvySenie produktivity pomocou Ul).

Alebo nova investicna
oublina”?

Aj preto je podla nas neopodstatnené hovorit o novej bubli-
ne v oblasti Ul, a to aj napriek neprehliadnutelnej euforii. Je
vSak velmi pravdepodobné, Ze nie kazda spolo¢nost, ktora
je dnes vnimana ako potencialny vitaz revollcie v oblasti Ul,
dokaze tieto o¢akavania splnit. To vSak napokon plati pre
kazdy novy technologicky trend.

Ako udrzatelna je umela
inteligencia”?

Fond Raiffeisen-MegaTrends-ESG-Aktien sa, samozrejme,
musi na celt tému Ul pozerat aj z pohladu udrZatelnosti
a kritérii ESG. Ul bude mat s najvac¢sou pravdepodobnostou
pozitivny vplyv na dosiahnutie mnohych cielov trvalo udrza-
telného rozvoja OSN. Ul méze pomoct dosiahnut pokrok v so-
cialnom sektore, pri ochrane Zivotného prostredia a klimy, pri
riadeni spolo¢nosti, ako aj v oblasti Statnej spravy a komunit.
Moze ist napriklad o efektivnejSie vyuZivanie zdrojov, vyvoj
novych liekov ¢i boj proti korupcii a pocitacovej kriminalite.

Rizika a nebezpetenstva Ul

Ul mé vsak aj tienisté stranky - aplikacie Ul vyzaduju vela
energie pri svojom vyvoji a niekedy aj po¢as prevadzky. Rie-

Demografické zmeny

¢ Striebornéa spolo¢nost
* Work/life balance

* Moderné potraviny

¢ Prospech zvierat

Mega Trends

¢ Obnovitelné zdroje

* E-mobilita

* Voda

¢ Energeticka efektivnost
¢ Plasty a recyklacia

Klimatické zmeny

a
-
a
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Nazov fondu: Raiffeisen-MegaTrends-ESG-Aktien

Datum vytvorenia fondu 24. septembra 1999

625 mil. eur
(k 30. junu 2023)

Objem fondu

Odporuéany investiény

horizont 10 rokov
Cista vykonnost p. a.* 8,25%p. a.
Tento fond je na TAM globalny

Slovensku dostupny
ako zberny fond

megatrends o.p.f.
ISIN: SK3000001584

* Raiffeisen KAG, vlastné vypocty, 30. september 2023, celkovy vynos indexova-
ny netto, vypocitané z najstarSej dostupnej tranZe (R) T; vykonnost p. a. vypocita-
né za obdobie od 18. septembra 2013 do 18. septembra 2023;
Raiffeisen KAG vypocitava vykonnost na zaklade zverejnenych cien fondu
podla metodiky Rakuskej kontrolnej banky OeKB. Pri kalkulacii vyvoja hodnoty
sa nezohladriuju individualne naklady, ako napriklad transakcné poplatky, pre-
dajny poplatok, odkupny poplatok, poplatky investora za tuschovu &i dane. Ich
zohladnenie by malo zmierriujuci vplyv na vyvoj hodnoty. Vyvoj hodnoty v minu-
losti nie je spolahlivym ukazovatelom vyvoja hodnoty v buducnosti. Trhy sa mézu
v buddcnosti vyvijat Uplne inak. Na zéklade grafu mbZete posudit, ako bol fond
v minulosti spravovany. Poznamka pre investorov s domacou menou inou ako je
mena fondu: Upozorriujeme, Ze vynos mbZe stupat alebo klesat v dosledku me-
novych vykyvov. Tento graf znazorriuje vykonnost fondu ako percentualnu stratu
alebo zisk za rok od zaloZenia. Scendre vykonnosti sU uvedené v dokumente
s klucovymi informaciami.
06/2021: Pridanie zamerania na udrZatelnost (zmena okolnosti vyvoja hodnoty)

Senia Ul by mohli viest k strate mnohych pracovnych miest
v rozsahu, ktory je v su¢asnosti tazké odhadnut, a tomu zod-
povedajlcimi socialnymi a spolo¢enskymi vyzvami. Ul sa d4,
samozrejme, vyuzit aj na neziaduce, negativne Ucely (napr.
zneuZitie Udajov, manipulacia nézorov a sprav, vyvoj zbrani).
Celkovo v8ak vyhody a pozitivne efekty jednoznacne pre-
vazuju nad negativami, a preto momentalne hodnotime Ul
z pohladu ESG ako plus.

Méakke pristatie alebo recesia
v USA?Y

Takmer 50 % fondu je zainvestovanych do americkych spo-
lo¢nosti. Vzhladom na tuto skutoénost a vSeobecne velky
vyznam USA pre svetovu ekonomiku a globalne finanéné trhy
je vyvoj hodnoty fondu do znaénej miery ovplyvneny aj me-
novou politikou a hospodarskym rastom USA. Z dne$ného
pohladu sme optimisticki, Ze Spojenym $tatom sa podari vy-
hnut recesii v tomto aj v buducom roku, a pozitivne vnimame
aj vyvoj mnohych spoloénosti. Zaroven je pravdepodobné, Ze
urokové sadzby a vynosy dlhopisov v USA zostanu dihsi ¢as
relativne vysoké. To naznaduje, Ze akciové prostredie bude
v nasledujucich 12 az 18 mesiacoch nadalej pomerne pozi-
tivne. Americké ekonomika sa, samozrejme, moze vyvijat aj
menej robustne, ako sa zda v sucasnosti. Fond Raiffeisen-
-MegaTrends-ESG-Aktien by mal vSak rozhodne zvladnut aj
takyto scenar.

Mnohé investicné temy
nie su velmi zavislé od
nospodarskeno rastu

Investi¢né témy ako Ul alebo demografické zmeny totiz jasne
ukazuju, ze mnohé témy v ramci megatrendov su relativne
malo zavislé od hospodarskych cyklov. To, prirodzene, nezna-




mena, Ze sU Uplne imunne proti ekonomickym vykyvom alebo
vSeobecnym trendom na kapitalovych trhoch. Z toho vyply-
vajuce vykyvy kurzov vSak maju zvyCajne docasny charakter
a nemdzu natrvalo zastavit alebo oddialit zékladny, funda-
mentalny vyvoj v ramci megatrendov.

Flny potencial mozno
realizovat len v dlinodobom
Norizonte

Od investorov sa zasa vyzaduje trpezlivost. V povahe mega-
trendov totiZ je, Ze sa vyvijaju dlhodobo a ich plny potencial
sa rozvija az v dlhsich ¢asovych usekoch. Na dosiahnutie ¢o
najlepsich vynosov preto treba aj dostatocne dlhy investi¢ny
horizont a vytrvalost, aby dokazali prec¢kat opakujluce sa ob-
dobia slabosti.

Investicie do fondov su spojené s vy$Simi rizikami, ktoré
mozu prerast az do strat kapitalu.

Fond vykazuje zvy$enu volatilitu. To znamena, ze hodno-
ty podielov su aj v ramci kratkych obdobi vystavené vy-
raznym vykyvom smerom nahor i nadol, pricom nemoz-
no vylaéit ani stratu kapitalu.

Autormi su investicny spisovatel (Stephan Maier) a senior
manazér predaja (Martina Rigatti).

Upozornenie:

Investicie do fondov su spojené s vy$8imi rizikami, ktoré mézu prerast az do straty
kapitalu.

Oficidlne prospekty, resp. informacie pre investorov podla § 21 zakona AIFM v an-
glictine, ako aj slovenské informacné dokumenty pre zakaznikov, resp. od 1. 1. 2023
kltu¢ové informéacie pre investorov fondov spolocnosti Raiffeisen Kapitalanlage-Ges-
ellschaft m.b.H. povolenych na predaj na Slovensku su k dispozicii na stranke www.
rem-international.com/RCMSK v Casti Prices & Documents a tieZ na adrese Tatra
banka, a.s., HodZovo namestie 3, 811 06 Bratislava 1. Zhrnutie prav investorov je
k dispozicii v nemeckom a anglickom jazyku na strénke https://www.rcm.at/corpora-
tegovernance. Upozorriujeme, Ze spolo¢nost Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft
m.b.H. mbZe zrusit opatrenia tykajice sa predaja podielovych listov fondu mimo
krajiny domicilu fondu, ktorou je Rakusko.

Vy3Sie uvedené hodnotenia a stanoviska odzrkadluju aktualnu situdciu a mézu sa
kedykolvek a bez predchadzajuceho upozornenia zmenit. Nepredstavuju prognézu
buduceho vyvoja na financnych trhoch ani vyvoja fondov Raiffeisen.

Vyhlasenie o odmietnuti zodpovednosti:

Tento dokument pripravila a upravila spolo¢nost Raiffeisen Kapitalanlage-Gesell-
schaft m.b.H., Viederi, Rakusko (dalej len ,Raiffeisen Capital Management” alebo
,Raiffeisen KAG"). Napriek starostlivému preskimaniu su uvedené vyjadrenia urce-
né len ako nezavdzné informéacie pre nasich klientov a su zaloZené na znalostiach
pracovnikov zodpovednych za pripravu tychto materidlov v ¢ase ich kompletizacie.
Raiffeisen KAG ich mbZe kedykolvek a bez predchadzajiceho upozornenia zmenit.
Raiffeisen KAG neprebera Ziadnu zodpovednost v suvislosti s tymto dokumentom
alebo s na riom zaloZenou Ustnou prezentaciou, najméd pokial ide o aktualnost ¢i
Uplnost prezentovanych informacii a zdrojov informacii alebo pokial’ ide o presnost
progndz prezentovanych v tomto dokumente. Tento dokument nepredstavuje ponu-
ku ani odporucanie na kupu alebo predaj, ani investiénu analyzu. Nema sluzit ako
nahrada za individualne investi¢né poradenstvo alebo iné druhy poradenskych slu-
Zieb. Ak mate zdujem o konkrétny produkt, my alebo vas bankovy poradca vém pred
kupou radi poskytneme prospekt s informaciami. Konkrétne investicie by sa mali rea-
lizovat len po odbornej konzultacii a po prediskutovani a precitani prospektu. Vyslov-
ne upozornujeme, Ze transakcie s cennymi papiermi mézu zahfriat znacné rizika.

Redakcna uzavierka: 19.09.2023; Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Mo-
oslackengasse 12, A-1190 Viederi

Tirdz: Vlastnik médii: Zentrale Raiffeisenwerbung

Vydavatel, vyrobca: Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Mooslackengasse
12, 1190 Viederi
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CFA =X
brana do

sveta financi

Text: Marek Prokopec

Svet financii a investicii

je v sucasnosti velmi
komplexny a dynamicky.

V tomto narocnom prostredi
je dblezité mat silny zaklad
znalosti a schopnosti, ktoré
pomahaju zvladat vyzvy,
ako aj nachadzat zaujimavé
prilezitosti.

Jednou z najvyznamnejSich medzinarodnych kvalifikacii
v oblasti financii a investovania je Chartered Financial Ana-
lyst Program, skratene CFA Program.

Co je CFA?

CFA je odborna kvalifikacia poskytovana CFA Institute, glo-
balnou neziskovou organizaciou, ktora ho administruje uz
viac ako 75 rokov. Uspesdni absolventi programu ziskavaju
CFA certifikat. Ti, ktori maju dostatoénu prax, sa zaviazu
vykonavat svoju profesiu Gestne a podla stanovenych etic-
kych pravidiel, pri splneni dalSich podmienok mézu pou-
zivat titul CFA. CFA Program sa zvykne nazyvat aj ,zlatym
Standardom investi¢ného vzdelania“. Poskytne vam experti-
zu a zruénosti, ktoré vam umoznia excelovat vo finanénom
svete.



Co je CFA Program?

CFA Program je vzdelavaci program, ktory je rozdeleny do
troch Casti. Kazda Cast je ukonéena testom. Podmienkou
postupu do dalSej Gasti je UspesSné absolvovanie skusky
predchadzajuceho levelu. Program je navrhnuty tak, aby
poskytoval Siroké vedomosti z réznych oblasti finanéného
sveta. Curriculum sa sklada z tychto Gasti: etické a profesio-
nalne Standardy, kvantitativne metody, ekonomika, Gétovnic-
tvo, podnikové financie, akciové a dlhopisové investicie, de-
rivaty, alternativne investicie, portfélio manazment. Program
je Casovo narocny. Pre Uspesné zvladnutie uciva jedného
levelu sa odporuca zhruba 300 hodin pripravy. Program
je Standardizovany, ¢o znamen4, Ze sa ucite rovnaké témy
z rovnakych Studijnych materidlov vSade na svete. Skuska,
ktoru si urobite v Bratislave, je Uplne rovnaka ako v New Yor-
ku ¢i Singapure.

Aké s benefity CFA
Programu’?

Absolventi CFA Programu ziskaju mimoriadne vedomosti
v oblasti finanéného a investi¢ného trhu, ¢im vyraznym sp6-
sobom zvySia svoje teoretické, ale aj praktické vedomosti.
Ziskanie CFA certifikatu navySe zvySuje Sance kazdého dr-

Zitela na jeho kariérny postup. Z vlastnej skusenosti vieme,
Ze zamestnavatelia si tento certifikat naozaj vazia. Drzitel
CFA certifikatu, ale aj kazdy kandidat (aktivne prihlaseny na
skusku niektorého z troch levelov) sa stava sucastou komu-
nity investi¢nych a finanénych profesionalov v danej krajine,
ale aj v globalnom meradle. Uspe$nym zlozenim skusok sa
to vSak pre drzitelov nekon¢i. CFA Institute poskytuje svojim
¢lenom Siroké moznosti kontinualneho finanéného vzdela-
vania.

Co je CFA Society Slovakia?

Ak ste drzitelmi CFA certifikatu, moZete sa stat clenom lokal-
nej society. CFA Society Slovakia je neziskova organizacia,
ktora zdruZuje priblizne 80 investi¢nych a financnych profe-
sionalov, ktori su drzitelmi certifikatu, alebo su prihlaseni na
niektord zo skusok. Viac ako dvadsat ¢lenov sa na dobrovol-
nickej baze aktivne zapaja do réznych aktivit zameranych na
Studentov, ¢lenov, kandidatov a Siroku odbornud verejnost.
Spolo¢nost organizuje investiéné konferencie, medzinarod-
nu Studentskd sufaz, administruje Sustainability Commit-
tee, zverejhuje index ekonomického sentimentu a mnohé
iné veci. Je sucastou svetovej rodiny - existuje viac ako
250 CFA Society, ktoré zastreSuje CFA Institute.

Autor je generalny riaditel Tatra Asset Management.
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Text: Maria Hatalova

Od februara 2022 sa vela
zmenilo, avsak technologicky
a startupovy ekosystém
Ukrajiny ukazal neuveritelnu
odolnost a dokonca aj rast
,2varou v tvar vojne®.

Vojna, ktora sa zacala 24. februara 2022 invaziou Ruska na
Ukrajinu, je jednym z najvacésich konfliktov v Eurépe od 2. sve-
tovej vojny. Napriek tejto geopolitickej vyzve v kombinacii
s rastucou inflaciou, investicie rizikového kapitalu (venture ca-
pital) v krajinach strednej a vychodnej Eurépy (CEE) vzrastli
v roku 2022 viac ako dvojnasobne oproti roku 2020.

Investicie rizikového kapitalu na Ukrajine dosiahli v roku
2022 napriek vojne 246 mil. eur. V kontexte krajin CEE je
Ukrajina na 6. mieste, hned za Rumunskom. Co je velky
uspech vzhladom na aktualnu situaciu. Dokonca na Ukraji-
ne pribudli dva nové unicorny (unicorn - spolo¢nost s hod-
notou najmenej 1 B USD ) Unstoppable Domains a airSlate:
e airSlate, ktord ponuka platformu na automatizaciu pro-
cesov (investicia 51,5 mil. USD, jul 2022),
¢ Unstoppable Domains, ktord poskytuje domény vo
Web3 (investicia 65 mil. USD, jul 2022).

Slovensko sa umiestnilo na 10. mieste so sumou 110 mil.
eur, ¢o sa tyka celkovej hodnoty investovaného rizikového
kapitélu. Zaujimavé je, Ze investicie krajin na prvych styroch
prieCkach - Esténsko, Ceska republika, Chorvatsko a Pol-
sko predstavuju 70 % celkovych venture capital investicii
v roku 2022.

Investicie rizikového kapitalu v krajinach CEE
v rokoch 2017 - 2022

(v mid. eur)
8
6,1 6.2
6
4 34
22 2,5

2

17

2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Central and Eastern European startups 2022, Dealroom.co

CEE krajiny Dealroom.co - Esténsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Ceska republika,
Madarsko, Slovensko, Chorvatsko, Rumunsko, Srbsko, Bulharsko, Cierna
Hora, Slovinsko, Severné Macedénsko, Bosna a Hercegovina, Albansko,
Kosovo, Moldavsko, Ukrajina, Bielorusko.




Investicie rizikového kapitalu v krajinach CEE v roku 2022

Esténsko
Ceska republika
Chorvatsko
Polsko

Rumunsko 304 mil. eur
Ukrajina 246 mil. eur
Bulharsko 245 mil. eur
Litva 236 mil. eur
Madarsko 132 mil. eur
Slovensko I 117 mil. eur
Slovinsko 71 mil. eur
LotySsko 50 mil. eur

Srbsko 44 mil. eur
Severné Macedonsko | 10 mil. eur
Bielorusko | <5 mil. eur
Moldavsko | <5 mil. eur
Albansko | <5 mil. eur
Kosovo | <5 mil. eur
Cierna Hora | <5 mil. eur

Bosna a Hercegovina | < 5 mil. eur

1400 mil. eur

K

L g

Zdroj: Central and Eastern European startups 2022, Dealroom.co

Slla ukrajinského
technologickéno
a startupoveno ekosystemu

Fakty o ukrajinskom technologickom a startupovom ekosys-

téme:

¢ je domovom pre viac ako 1 500 startupov a 285 000
IT Specialistov,

* hodnota EV (EV enterprise value - hodnota spolo¢nosti)
startupov vzrastla 3,3-krat oproti roku 2020 na hodno-
tu 23,3 B EUR, pricom v CEE bol tento narast 1,3-krat,

« Ukrajinci sa vedia pochvalit podnikatelskym a technolo-
gickym talentom, ktory reprezentuju zakladatela celosve-
tovo Uspesnych firiem. NizSie moZete vidiet ukrajinské
unicorny a 2 decacorny (decacorn - spolo¢nost s hod-
notou namenej 10 B USD) Grammarly a Revolut.

S

Affirm airSlate BitFury

Mnohé Uspesné ukrajinské firmy, ktoré za posledné roky
vyrastli na Uroven globéalnych hracov, od zaciatku realizuju
konkrétne kroky pomoci:

Grammarly darovali 5 mil. USD (cely Cisty prijem, ktory
od roku 2014 dosiahli v Rusku a Bielorusku) a pozastavili
svoje sluzby pre Rusko a Bielorusko. Na Ukrajine posky-
tuju svoje sluzby zadarmo vSetkym neziskovym a mimo-
vladnym organizaciam.

GitLab vytvorili schému darovania prostrednictvom na-
dacie svojich spoluzakladatelov, ktora podporuje nezis-
kové organizacie na pomoc ludom zasiahnutych vojnou.
Revolut ulahgil ukrajinskym uteencom proces otvarania
Uctov, upustil od poplatkov za prevod pefazi zaslanych
na ukrajinské bankové ucty, daroval 1,8 miliéna dolarov
a umoznil dary v aplikécii pre Cerveny kriz na Ukrajine.

Autorka je veduca oddelenia Innovations & Ventures Tatra
banky.

& cenesis

Firefly Aerospace Genesis Tech

Founder: Max Levchin Founder: Vadim Founder: Valery Nebesniy Founder: Max Polyakov Founder: Volodymyr
: Yasinovsky Q: NL HQ: US Mnogolitniy & Vasyliy
HQ: US Ulyanov
HQ: UA
GitLab ® sremmery oyl people.ci Revolut
GitLab Grammarly PayPal People.ai Revolut
Founder: Valeriy Sizov & Founder: Dmytro Lider, Founder: Max Levchin Founder: Oleg Rogynskyy Founder: Vlad Yatsenko
Dmitriy Zaporozhets Max Tytvyn & Alex : HQ: US :
HQ: US Shevchenko
HQ: US
I. f-
nng %+ Sila
Ring Sila Nanotechnologies WhatsApp
Founder: Lubomir Vasilyev Founder: Gene Founder: Jan Koum
: Berdichevsky HQ: UK

HQ: US
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Text: Jakub Mertus, Daniela Turska

Istotne ste sa v poslednych
rokoch stretli so skratkou Al.
Z médii poCuvame, ze umela
inteligencia (Al) dramaticky
zmeni nase zivoty.

Vie pomdct so Sirokou $kalou jazykovych uloh od pre-
formulovania vstupného textu az po kreativne zada-
nia. Zdatnym investorom urcite neuniklo, Ze technolo-
gické firmy, ktoré maju docinenia s Al, raketovo rastli.
NVIDIA, Microsoft a mnohé dalSie firmy tazia z tohto trhové-
ho nads$enia, a kto si kupil ich akcie pred polrokom, méze
sa dnes radovat z vysokych zarobkov. Umela inteligencia je
vyuzitelna aj pri tvoreni investi¢nych stratégii a dnes by sme
vam radi predstavili Al investi¢nu stratégiu, ktort Tatra Asset
Management, sprav. spol., a.s., (TAM) zaradil do Zivej pre-
vadzky koncom roka 2021 a Uspesne nou spravuje priblizne
50 miliénov eur.

Ako sme sa dostall
Kk ChatGPT g Al

Vela z nas malo prileZitost vyskusat si ChatGPT, Sikovny na-
stroj od firmy OpenAl z rodiny velkych jazykovych modelov
(LLMs). Je kulminaciou vedeckého vyskumu, ktory sa uz
70 rokov snazi naucit stroje rozmyslat. V 50. rokoch minulé-

manazmente

PO\ /

J

ho storoCia sa prvykrat v odbornej literattre zac¢ali objavovat
koncepty ako Machine Learning (ML) a Neural Networks
(NN). Zrodila sa nova vedna disciplina - umela inteligencia.
Na jej pociatkoch stali velikani ako Brit Alan Turing alebo
Ameri¢an Frank Rosenblatt. Od zaciatku vyskumu bolo zrej-
mé, Ze ak ma stroj napodobnit ludsku inteligenciu, bude
potrebovat ohromny vypoctovy vykon. Teoretické algoritmy
boli ambiciéznejsie ako hardvér v 60. rokoch, a preto nastala
v 70. rokoch prva ,Al Winter®, obdobie nezaujmu o tuto

Al

ML

ChatGPT

Umela inteligencia I Hibokeé ucenie
Strojové ucenie M Generativna umela inteligencia

Velky jazykovy model B Konkrétny Al model pre verejnost



vednu disciplinu. Druhy boom nastal v nasledujucej deka-
de prostrednictvom tzv. expertnych systémov, ktoré vyuZzivali
natvrdo nakédovanu logiku ludského rozmyslania. Takyto
typ Al systému vSak rychlo nabral na komplexnosti a ukazal
sa ako neudrzatelny a operacne prili§ nakladny. Devatde-
siate roky pozname dnes ako druhu ,Al Winter®, ked' sa sice
vyskum pri¢inil o vynalez novych modelov ako Deep Lear-
ning (DL) a rekurentné neurénové siete, ale zaujem SirSej
verejnosti opadol. Na prelome tisicro&i sa tento trend otogil
a s kratkou prestavkou sme dodnes svedkami explozivneho
rastu umelej inteligencie, strojového ucenia a generativnych
modelov (GenAl). Tento rast bol z velkej miery umozneny
vdaka exponencialnemu zrychleniu vykonu mikroproceso-
rov a vyvoju paralelnej vypoctove;j sily grafickych kariet.

Umela inteligencia
v Tatra banke

Neoddelitelnou sucastou nasej DNA su inovacie. Brand pro-
mise Tatra banky jasne hovori, Ze sme a nadalej chceme os-
tat lidrom v inovaciach. Al a ML nasli za poslednych desat
rokov vyuZitie v rdznych ¢astiach biznisu. V banke sme sa na-
plno zamerali na tieto technolégie od roku 2018, ked vznikol
na IT riaditelstve tim datovych vedcov. Odvtedy si umela inte-
ligencia a strojové ucenie nasli svoje vyuzitie pri rieSeni rozlic-
nych uloh. Neda nespomenut analytické ucely pri spracovani
velkych dat, rozpoznavanie pisaného textu, modelovanie ri-
zik, podporu kampani, hedZovanie depozit a v neposlednom
rade odhady ¢asovych radov. Schopnost predpovedat, ¢o sa
stane o hodinu, zajtra alebo o tyzden mdze mat dalekosiahle
implikacie pri obchodovani na finanénych trhoch a pri sprave
klientskych aktiv. Urcité ML a Al algoritmy su aplikovatelné na
tuto naroénd doménu, ale nie je to také jednoduché, ako by
sme si mohli predstavovat.

Machine Learning ako nastroy
ore stavanie stratégi

Tatra Asset Management vo fondoch vyuZiva Siroké spek-
trum investi¢nych stratégii a do svojho repertoaru sa neusta-
le snazi pridavat novovyskimané kvantitativne metody, ale
aj tie zaloZzené na strojovom uceni a Al.

V roku 2019 sa vdaka vnutrobankovému vyskumu v oblasti
finanéného ML podarilo vytvorit investi¢nu stratégiu zalozZe-
nu na jednom z modelov strojového ucenia. Na trénovanie
modelu boli pouZité historické cenové data derivatov akcio-
vych indexov. Tie boli najskoér spracované a transformované
pomocou pokrocilych matematickych postupov. Takto pri-

pravené data vstupuju do nelinearneho modelu, ktory sa uci
predpovedat smer zmeny ceny v trojdhovom horizonte. Stra-
tégia vstupuije len do ,long“ pozicii na dvoch instrumentoch,
konkrétne ES1! a VG1! Stratégia je nastavena ako konzerva-
tivna, aj ked model vie byt pozmeneny na rozli¢ny rizikovy
apetit. Jej priemerné zapojenie do trhu je priblizne v jednej
Stvrtine Casu. Backtest vyvinutej stratégie vykazoval vysSie
Calmar ratio a nizsi Max Drawdown pri zachovanom Sharpe
ratio v porovnani s benchmarkom.

Od prepadu akciovych trhov v roku 2020 sa teoreticka vy-
konnost stratégie reportovala na investicnom vybore TAM
a do tzv. Paper trading modu sa nasadila na zadiatku roku
2021. Do zivej prevadzky v Smart fonde vstlpila v decembri
2021 a Smart fond bol zaroven prvym fondom od slovenskeé-
ho investi¢éného spravcu, vyuZivajaci Al vo otvorenom fonde
kolektivneho investovania. V suc¢asnosti sa vykonnost tejto
novej stratégie prejavuje vo viacerych TAM a DDS fondoch
prostrednictvom vnutorného Q fondu.

Machine learning stratégiu mézeme porovnat s benchmar-
kom, ktory je vytvoreny z rovnomernej alokacie podklado-
vych aktiv ES1! a VG1! pri ,Buy & Hold". Vykonnostné metri-
ky za obdobie od 6. decembra 2021 do 27. novembra 2023
sU uvedené v tabulke a stratégiu moézeme taktiez porovnat
s benchmarkom vizuélne na prilozenom grafe.

Porovnanie vykonnostnych a rizikovych metrik

ML stratégia Benchmark

Priemerna vykonnost p. a. 22% 1,5%
Volatilita p. a. 55% 159 %
Sharpe ratio 0,40 0,95
Calmar ratio 0,26 0,07
Maximum Drawdown -8,6 % 23,0 %

Zdroj. Tatra banka
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Zdroj: Tatra banka

Rok 2022 bol mimoriadny svojou volatilitou a po predosiom
obdobi rastu sa akciové trhy znaéne prepadli. Napriek tejto
taZkej periode bola vykonnost stratégie podla ocakavani.
Doposial bol rok 2023 pokracovanim predchadzajuceho
spravania sa stratégie, ktora vytaZila z rastu, a vyhla sa pre-
padom v zavere leta a na jesen. Tento pristup ucenia sa stra-
tégie je len jeden z moznych vyuZiti Al v asset managemente
a obchodovani. Vo vyskume a vyhodnocovani novych mode-
lov stale pokracujeme.

Autormi su Jakub Mertus -Venture Builder z oddelenia ino-
vacii a Daniela Turska - Data Scientist oddelenie Advanced
Analytics.
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Text: Michal Polin

Svet konzervativnhych
investicii sa moze na prvy
pohlad zdat fadny a limitujuci.
V beznej ponuke produktov
sa zvycCajne nachadzaju
dlhopisy alebo terminované
ucty, ktoré vSak nemusia
napinat o&akavania na
pozadovany vynos.

Mnohi investori sa preto zac¢ali zaujimat aj o investovanie na
akciovom trhu, no tato investicia nemusi byt pre nich vhod-
na, pretoze obsahuje pIné trhové riziko. Kde médze investor
ziskat pozadovany vynos nad uroviiou trhovych drokovych
sadzieb a su¢asne nepodstupovat akciové riziko? RieSenim
tejto dilemy mozZu byt zaistené certifikaty. Zaisteny certifikéat
je dlhopis s podmienenym vynosom, ktorého vyplata zavisi
od splnenia urcitej podmienky, akou méze byt prave vyvoj
akciového indexu. Ide o inteligentné rieSenie pre investorov
zameranych na bezpecnost, ktori chcu ochranit svoj inves-
tovany majetok a zaroven dosiahnut atraktivny vynos.

ny vstupny prodt
do sveta investovania

- ——

NajCastejsSie otazky
0 zaistenych certifikatoch

Aky vynos je mozné oéakavat od zaistenych certifikatov?
Zaistené certifikaty patria do skupiny defenzivnych/konzer-
vativnych produktov. Sledovanym vynosovym cielom zvy-
Cajne byva ambicia prekonat trhové trokové sadzby alebo
potencialna ochrana pred inflaciou.

Co sa nachadza vo vnutri zaisteného certifikatu?
NaSe certifikaty sa skladaju z dlhopisu Raiffeisen Bank Interna-
tional (dalej len RBI) a opcii na sledované podkladové aktivum.

Investuju zaistené certifikaty priamo do sledovaného
akciového indexu?

Nie, zaistené certifikaty neinvestuju priamo do akciového
indexu.

Praktickym prikladom méze byt kupdnovy zaisteny certifi-
kat, ktory dava moznost ziskat vopred stanoveny kupén uz
pri nulovej vykonnosti sledovaného akciového indexu a pri
zapornej vykonnosti chrani na 100 % investovany majetok.
Ak by tento certifikat obsahoval priamo akciovy index, ban-
ka alebo investor by museli v pripade poklesu trhov znasat
pIné akciové riziko, alebo ,doplacat” vynos v pripade, Ze vy-
konnost sledovaného akciového indexu by bola nizsia ako
vopred dohodnuty kupdn. Znamena to, Ze investiciu by sme
nemohli bezpecne pripravit so 100 % zaistenim a sucasne
s atraktivnym vyplatnym profilom.



Ako funguje zaisteny certifikat?

Zaisteny certifikat je Struktdrovany dlhopis, ktory dava moznost ziskat vySSi vynos v porovnani s beznym dlhopisom. KedZe je poten-
cialny vynos vyssi, vyplata Casti alebo celého vynosu je podmienena vyvojom podkladového aktiva. Podkladovym aktivom byva zvy-
¢ajne akciovy index - diverzifikovany ,balik akcii* zostaveny a pravidelne prehodnocovany renomovanymi svetovymi poskytovatemi.

Rovnako ako bezny dlhopis ma aj zaisteny certifikat vopred stanovenu dobu trvania a vySku splatenia, ktord sa nazyva zaistenie.
Uroven zaistenia uruje vy$ku ochrany investovaného majetku pri splatnosti. Ak ma zaisteny certifikat napriklad 100 % zaistenie,
znamena to, ze pri splatnosti investor dostane najmenej sumu, ktord investoval a nehrozi mu Ziadne trhové riziko spojené s podkla-
dovym aktivom.

Vynos, ktory investor ziska, zavisi vylu¢ne od podkladového aktiva a vopred stanovenych podmienok, ktoré nazyvame vyplatny profil.

RozliSujeme dva zakladné druhy zaistenych certifikatov:

1. Kupdénové zaistené certifikaty spajaju zaistenie istiny pri splatnosti s moznostou ziskat fixny alebo podmieneny kupon. Vyska
podmieneného kupdnu je takmer vzdy vopred stanovena a vyplata zavisi od podkladového aktiva. Napriklad, ak je podkladové
aktivum pri splatnosti aspon na Urovni svojej ivodnej hodnoty, investor ziska vopred stanoveny kupon. Znamena to, Ze na vyplatu
kuponu nie je potrebny rast akciovych trhov a ¢asto na vyplatu staci aj nulova vykonnost.

Ak je kupodn fixny, jeho vyplata sa uskuto¢ni bez ohladu na podkladové aktivum. Fixny kupon moéze byt vyplacany priebezne

pocas trvania (ako pri beznom dlhopise), alebo na konci trvania certifikatu. Aby sme investorovi priniesli potenciélne vyssi vynos

v porovnani s beznym dlhopisom, zaisteny certifikat s fixnym kupénom byva zvy€ajne zostrojeny v kombinacii s prilezitostou ziskat

aj dodatocény, podmieneny kupén.

Priklad: Kuponovy zaisteny certifikat s podkladovym aktivom v podobe akciového indexu, so 100 % zaistenim istiny, splatnostou

4 roky, s vySkou kuponu 26 % pri splatnosti a drovriou vyplaty kuponu na urovni uvodnej hodnoty podkladového indexu. Ako fun-

guje tento certifikat? V dvodny deri ocenenia sa stanovi uvodna hodnota podkladového indexu. Na konci splatnosti sa vyhodnoti

vykonnost indexu a nastane jeden z nasledujucich scenarov:

a) ak bude vykonnost indexu nulova/pozitivna, investor ziska kupon vo vyske 26 % nominalnej hodnoty a istinu - 100 % nomi-
nalnej hodnoty,

b) ak bude vykonnost indexu zaporna, investora chrani 100 % zaistenie istiny a déjde k splateniu 100 % nominalnej hodnoty
(zaistenie) bez vyplaty vynosu.

2. Rastové zaistené certifikaty davaju moznost podielat sa na vykonnosti podkladového aktiva spolu s vopred definovanym zais-
tenim istiny pri splatnosti. Mieru, akou sa podiela investor na vykonnosti napriklad akciového indexu, nazyvame participacia. Ak
je participacia 100 %, znamena to, ze certifikat vyplati pri splatnosti 1 : 1 vykonnost podkladového indexu, najmenej vSak Groven
zaistenia. Maximalny vynos, ktory mdze investor dosiahnut, byva zvy¢ajne ohrani¢ena tzv. roviiou cap.

Priklad: Rastovy zaisteny certifikat s podkladovym aktivom v podobe akciového indexu, so 100 % zaistenim istiny, splatnostou

5 rokov a 100 % participaciou na pozitivnej vykonnosti podkladového akciového indexu pri splatnosti do max. vysky +50 % (cap).

Ako funguje tento certifikat? V uvodny der ocenenia sa stanovi tvodna hodnota podkladového indexu. Na konci splatnosti sa

vyhodnoti vykonnost indexu a nastane jeden z nasledujucich scenarov:

a) ak bude vykonnost indexu pozitivna, investor ziska spolu s istinou (100 % nominalnej hodnoty) aj vynos vo vyske 1 : 1 k vy-
konnosti podkladového indexu do max. +50 % nominalnej hodnoty (cap),

b) ak bude vykonnost indexu nulova/zaporna, investora chrani 100 % zaistenie istiny a dbjde k splateniu 100 % nominalnej
hodnoty (zaistenie) bez vyplaty vynosu.

Upozorriuieme, Ze cena certifikatu pocas trvania podlieha
niekolkym ovplyvriujucim faktorom a nemusi sa vyvijat stucas-
ne a v sulade s vykonnostou podkladového aktiva. Medzi ta-
kéto ovplyvriujuce faktory patria napriklad intenzita kolisania
ceny podkladového aktiva (volatilita), urokové sadzby dlhopi-
sov, solventnost emitenta alebo zostavajuca dobu trvania. Ak
sa certifikat preda pred koncom trvania, existuje riziko ¢ias-
toCnej alebo dokonca Uplnej straty investovaného kapitalu.

Moze zaisteny certifikat vyplatit menej ako troven zais-
tenia, napriklad pri velmi negativhom vyvoji akciovych
trhov?

Nie, pri akomkolvek negativnom scenari vyvoja podkladoveé-
ho indexu dostane investor pri splatnosti najmenej uroven
zaistenia.

Zaistenie v certifikate zabezpecuje dlhopis RBI, ktorého hod-
nota pri splatnosti sa musi rovnat hodnote zaistenia certifi-
katu. Investorov nevystavujeme priamemu akciovému riziku,
pretoze na akciovom trhu neinvestujeme priamo, ale pros-
trednictvom opcii.

Upozorriujeme, Ze zaistenie plati vyhradne ku driu splatnosti
a pocas trvania méZe cena certifikatu poklesnut pod uroveri
zaistenia. Certifikaty obsahuju riziko emitenta/bail-in a nie su
kryté systémom ochrany vkladov.

Od koho alebo ¢oho zavisi vynos, ktory dostanem pri
splatnosti?

Raiffeisen certifikaty nie su aktivne spravovany investi¢ny
nastroj. Vynos, ktory investor ziska, zavisi vyluéne od vopred
stanovenych podmienok a od toho, ¢i su tieto podmienky pri
splatnosti spinené. Na tento Gcel certifikat sleduje podklado-
vé aktivum, najcastejSie akciovy index.

Moze RBI menit vopred stanovené podmienky pocéas
trvania certifikatu?

Nie, vopred stanovené podmienky sa za Ziadnych okolnosti
nemd&zu menit.

Autor je generalny riaditel” Raiffeisen Bank International
AG Slovak Branch.



Text: Zuzana Misovicova-Hamorosova

Silné synergie vedia priniest zaujimavé prilezZitosti. Doka-
zom toho je aj spolupraca spoloénosti Tatra Leasing so
znackou Ford.

Nas spolo¢ny pribeh s Fordom sa zacal pisat v aprili 2022,
ked sme Uspesne zrealizovali fuziu s lizingovou spoloénos-
fou Impuls Leasing. Prave ich predchadzajuca vyborna
spolupraca s importérom znacky Ford, Summit Motors Slo-
vakia, bola zakladom na dalSie pokracovanie a rozvijanie
spolo¢nych aktivit.

Tatra Leasing je dcérska spolo¢nost Tatra banky s viac
ako 30-ro¢nymi skusenostami na lizingovom trhu. Nasim
cielom je podielat sa na rozvoji podnikania nasich klientov
prostrednictvom financovania majetku a byt prvou volbou
pre lizing vozidiel pre fyzické osoby. Robime vSetko preto,
aby spolupraca s nami usetrila klientom ¢as a zaroven je
pre nas samozrejmostou individualny pristup - ponuky pri-
pravujeme $ité na mieru. Moznosti financovania predmetov
sU u nas Siroké, netykaju sa len financovania vozidiel, ale aj
technologii, stavebnych strojov, lietadiel ¢i dokonca Zelez-
niénych vagéonov a nehnutelnosti.

Summit Motors Slovakia posobi na Slovensku uz viac ako
15 rokov. Je to najvacsi autorizovany predajca a servisné
centrum vozidiel znacky Ford. Okrem novych osobnych
a Uzitkovych vozidiel sa zaobera aj vykupom a predajom
jazdenych vozidiel akejkolvek znacky.

Premiove riesenie Tatra
Leasingu prave pre vas

Produkt Premium je finanény lizing uz od O % akonta-
cie, s nulovym navysenim, bez poplatkov a s vynikajucim
havarijnym poistenim.

Vozidlo podla vasho vyberu mézete uzivat pri vyhodnych

nizkych splatkach, a to vdaka ich rozloZeniu. Posledna na-

vySena splatka az do 35 % z ceny vozidla je zavisla od poctu

rokov financovania. Po uplynuti dohodnutej lehoty splaca-

nia mozete vyuZzit jednu z troch moZnosti ukonéenia:

- rozloZenie poslednej splatky formou klasického financo-
via na obdobie 24 mesiacov,

- vratenie vozidla Tatra Leasingu,

- odkupenie vozidla uhradenim poslednej navySenej
splatky.

Tam, kde sa zrodi dobry tim, nedaju vysledky na seba diho
Cakat. Aj ked je vyber znacky auta pre vas dolezity, rovhako
dolezité je ziskat silného partnera. Preto sa u nas v Tatra
Leasingu riadime pravidlom, Ze aj na znacke lizingu zalezi.

Autor je produktovy manaZér - oddelenie kooperacnych
obchodov Tatra Leasing.
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Vplyv kontliktu
na hospodarstvo
a trh s diamantmi

V poslednych rokoch svet
zasiahlo niekolko udalosti,
ktoré prakticky zo dna na
den ochromili svet. Pandémia
COVID-19 zastavila na
niekolko mesiacov niektoré
segmenty svetového
hospodarstva a natrvalo
zmenila niektoré odvetvia.

Prebiehajuci vojensky konflikt medzi Ukrajinou a Ruskom
vyhnal z domovov stétisice ludi. Casto museli odist z ho-
diny na hodinu, a ak mali to Stastie, Ze prezili, velakrat sa
uz nemali kam vratit. Ten isty konflikt sposobil aj neuveri-
telny néarast cien mnohych surovin a inflacia vo vSetkych
krajinach nabrala také tempo, Ze centralni bankari ¢asto ne-
dokézali dostatoéne rychlo reagovat. Désledky novej viny
konfliktu medzi Palestinou a Izraelom mozno len predvidat.
V kazdom pripade vsetky tieto neo¢akavané udalosti a kon-
flikty so sebou prindSaju zmenu spravania spotrebitelov
a investorov.

V neistych ¢asoch ovela Castejsie siahaju po istotach a vo
vSeobecnosti menej riskuju. Poc¢as kriz zvyCajne klesa cena
akcii a inych volatilnych investi¢nych néastrojov. Investori hla-
daju aktiva, ktoré mézu bud zachovat hodnotu, poskytnut
stabilné vynosy, alebo ponuknut uréitd formu zabezpecenia
proti nepriaznivym ucinkom takejto volatility. Preto sa v su-
Casnosti v médiach Castejsie objavuju informacie o inves-
tovani do zlata a drahych kovov, ktoré sa v minulosti pova-
zovali za uchovavatela hodnoty. V poslednych rokoch sme
tiez svedkami Gastejsich diskusii o Statnych dlhopisoch, a to
najma o dlhopisoch stabilnych vlad, ktoré poskytuju penaz-
ny a do buducnosti kvantifikovany vynos. Taktiez sa hovori
o tzv. hodnotovych akciach. Ide o akcie spoloénosti, ktoré
poskytuju zékladné tovary a sluzby, ako su verejné sluzby,
zdravotnictvo a vyroba a predaj spotrebného tovaru. Tie

pocas hospodarskeho poklesu tolko netrpia poklesom do-
pytu - funguju takzvanym acyklickym spésobom. V ramci
akciového trhu si opatrni investori vyberaju aj v ramci titulov
spolo¢nosti vyplacajucich dividendy. Ak je volatilita lokali-
zovana na urcitu krajinu alebo regién, drzba zahrani¢nych
mien mdze fungovat ako forma zabezpecenia proti strate
hodnoty Uspor. A existuje aj cely rad alternativnych investicii
od umenia az po staroZitnosti alebo zberatelské predmety.
Aj ked nemusia byt také likvidné ako iné investicie, niekedy
si mozu v turbulentnych ¢asoch zachovat hodnotu.

Velmi $pecifickou investiciou a zaroven potencialne za-
ujimavym sposobom diverzifikacie portfélia kazdého in-
vestora su diamanty a diamantové Sperky. Ich predaj ¢asto
stipa v obdobi hospodarskej prosperity, ale ukazalo sa,
Ze sU odolné proti bankovym krizam aj vykyvom na trhu.
Su skladovatelnejSie ako vacsina umeleckych predmetov.
V pripade potreby st lahko dostupné, velmi dobre prenos-
né a ak su ziskané legélne s certifikatmi o pdévode, daju
sa predat alebo vymenit kdekolvek na svete. Podla indexu
Knight Frank Luxury Investment Index, ktory porovnava in-
vestiénu vykonnost 11 vybranych kategorii luxusného tova-
ru, ponukli Sperky tretiu najlepSiu navratnost investovanych
prostriedkov na urovni 10 % za posledny rok a 39 % za po-
slednych 10 rokov. Existuje niekolko logickych vysvetleni.
Diamanty sa ako komodita na svetovom trhu obchoduju
v americkych dolaroch, ktoré za poslednych 10 rokov oproti
euru posilhovali. Existujluce lozZiska drahych kamenov sa vy-
Cerpéavaju a zatvaraju. Nové sa takmer nevytvaraju. Okrem
toho len velmi malé percento vytaZzenych diamantov je
vhodné na pouzitie v $perkoch.

V neposlednom rade treba pripomenut, Ze najvacsim pro-
ducentom diamantov na svete je Rusko. V sucasnosti ¢eli
viacerym obmedzeniam. Uz v roku 2022 zapadné krajiny
uvalili sankcie na najvacsiu rusku tazobnu spoloénost Alro-
sa. Odhaduije sa vSak, Ze tato spolo¢nost je zodpovedné az
za tridsat percent svetovych dodavok surovych kamenov.
Da sa o¢akavat, Ze cena luxusnych Sperkov bude rast spolu
s rastom suroviny.

Vzhladom na vyvazenost portfélia odporucaju investi¢ni od-
bornici, aby diamanty a investi¢né Sperky tvorili maximalne
10 az 15 % hodnoty majetku. Tento ¢lanok nie je investic-
nym odporuac¢anim.

Autor - ALO Diamonds.
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Text: Zuzana Dzurdzikova

Rok 2023 bol pre SNG

novou skusenostou, galéria
od marca otvorila brany
horlivym navstevnikom a
navstevnickam v testovacom
rezime od Stvrtku do nedele

a tesili sme sa rekordnému
pocCtu navstevnikov a
navstevnicok.

Celkovéa navstevnost SNG v Bratislave bola 134 685 [udi.
Viac ako rok po slavnostnom otvoreni mézeme so spokoj-
nostou povedat, Ze nové priestory galérie su velkym lakad-
lom nielen pre lokalnych nadSencov umenia ale aj Sirokej
verejnosti a zahranigia. Uspech rekonstrukcie potvrdzuje
aj ocenenie za architektiru CE ZA AR v kategorii Feno-
mén architektdry. Nova SNG vsak nie je len o architekture

ale o obrovskom potenciali, ktory nam tento areél prinasa.
Rok 2024 naplno vyuzije tento potencial.

Ostra prevadzka uz od marca

Od 1. marca 2024 bude galéria otvorena od utorka do ne-
dele, ¢o zodpoveda beznej prevadzke galérii a mazei na
Slovensku aj v zahranic¢i. Kniznica SNG planuje v roku
2024 otvorit pre navstevnikom kniznice dva priestory, ktoré
budu sluzit na prezenéné studium. Jednym z priestorov je
Umenovedna studovna, ktora vznikla zo spoluprace Kniz-
nice Slovenskej narodnej galérie a Akademickej kniznice
Vysokej Skoly vytvarnych umeni.

To najlepsie Co tento 2024
orinesie

Nabity rok potvrdzuje aj vystavny plan galérie so 14 vystav-
nymi projektmi. Ako Uvodny sme spristupnili vyber diel
z akvizicii ziskanych do zbierok SNG v roku 2023 pod té-
mou ,zensky hlas*, dalSie diela ziskané z akvizi¢nej ¢innos-
ti roku 2023 budu vystavené v druhej polovici roku 2024.
Vo februéri sa otvara monograficka vystava Marko Blazo:
Cely ¢lovek, ktora je pokusom vlozit koSaté, az holisticky
komplexné dielo tohto vynimoéného umelca do minimalis-
tickej funkcionalistickej schranky. V marci otvorime naraz
dve vystavy. Umenie fantastického odhmotnenia pred-
stavi pribeh konceptualneho umenia na Slovensku, presnej-
Sie jeho prvej, najdblezitejSej fazy v obdobi 1963 - 1972.



Dielo llony Németh - Polyfunkéné Zena.

Druha vystava Umenie, ktoré zostalo odhali dihé roky
nevystavovany (zabudnuty) subor diel prevazne zo zbierky
SNG, ktoré institicia ziskala z legendarneho Medzinarod-
ného bienale mladych vytvarnikov DANUVIUS 68, uskutoc-
neného za dramatickych okolnosti po augustovej okupécii
Ceskoslovenska.

Expozicia Midzeum suéasného umenia sa bude zaobe-
rat dielami od konca 50. rokov 20. storoCia a pokryvat $i-
roké spektrum umeleckych Zanrov, druhov médii a zamysli
sa nad tym, o pre nas vlastne znamené pojem suc¢asnost.
Druha expozicia Dizajn v kocke bude sondou do nasich
zbierok dizajnu, Uzitkového umenia a umeleckého remesla,

-

DANUVIUS: Jozef Jankovic/Velky pad. 1968. SNG.

Akviziéna vystava: Lucia Dovicékova - Home Sweet Home, 2015.

Marko BlaZo cely Clovek: Marko Blazo/Hokusai 5. 2010. SNG

Mdizeum sucasneho umenia, Ladislav Guderna, Prizrak. 1957. SNG

budovanou na principe dialdgu diel. Vybrané si majstrov-
ské diela aj predmety z nasich depozitarov, slovo dostanu
tieZ nepohodiné, kontroverzné artefakty.

Vdaka medzinarodnej spolupréci so zahraniénymi institdcia-
mi planujeme otvorit aj putovnd vystavu diel ukrajinskej se-
cesie V oku burky zo zbierok Narodného muizea umenia v
Kyjeve. Vystava sa kona v spolupréaci s Belvedere Galerie vo
Viedni a Narodnou galériou v Sofii, v spolupraci Narodnym
umeleckym muzeom Ukrajiny. Projekt vznikol ako iniciativa
Museo Thyssen-Bornemisza v Madride na vyjadrenie pod-
pory Ukrajine a v snahe ochranit jej umelecké diela pred
ruskou invaziou.

Koncom roka bude uvedené vystava zamerana na celozi-
votné dielo architekta SNG Vladimira Dedec¢ka priamo
v jeho ikonickom Premosteni.

Autorka je Zuzana Dzurdzikova, manazZérka pre publicitu SNG.
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Prajeme Vam,
aby Vas rok

obdaril hodnotami, ktore pretrvaju

=

-

Ako dlhorocny partner Slovenskej narodnej galérie sme uz Stvrty rok
po sebe podporili slovensku kulturu darom do zbierok SNG.

Spoznajte diela Denisy Lehockej a Petra Rollera,
ktore vznikli pri tejto prilezitosti Specialne pre narodnu galériu.
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www.umeniejedar.sk TATRA BANKA




Prajeme vam,
aby vas rok 2024

obdaril h

odnotami,

ktoré pretrvaju

Text: Simona MikloSovi¢ova

Tatra banka sa usiluje
podelit 0 svoje uspechy

s celou spoloc¢nostou
prostrednictvom vlastnych
aktivit a podpornych
projektov Nadacie Tatra
banky. A kedze ma navyse
velmi blizky vztah k umeniu,
pristupila pred 4 rokmi

k zmene koncorocnych
darcekov.

Drobné pozornosti nahradil dar pre nas vsetkych. Uz po
Stvrtykrat daruje banka umenie, ktoré trvalo rozsiri zbierku
Slovenskej narodnej galérie.

Roller a Lehocka pre narodnu
galériu

Darom, ktory navzdy zostane pre suc¢asné a budice gene-
racie, su tento rok diela az dvoch sucasnych umelcov - De-
nisy Lehockej a Petra Rollera. Umelecké prace sa hrdia tym,
ze vznikli Speciélne pre tato prilezitost.

,Umenie ma svoje nezastupitelné miesto v spolo¢nosti v
kazdom Case. DokaZe kultivovat naSe prostredie, rovnako
aj spoloc¢nost ako taku. Velmi nas preto teSi, Ze mbZzeme
priniest” prostrednictvom Slovenskej narodnej galérie uz po
Stvrtykrat obohacujuci dar pre nas vsetkych,” uviedol Michal
Liday, predseda Spravnej rady Nadéacie Tatra banky, general-
ny riaditel a predseda predstavenstva Tatra banky.

Denisa Lehocka vySe roka pripravovala monumentalnu
stenu v priestore atria galérie. Vyuzivala pritom ,obycajné”
materidly a techniky - sadru, prirodniny, mince, odliatky,
textiiné objekty, vySivala, tvarovala, kombinovala, spriadala,
pocuvala to vnutorné pnutie a ladila vSetko dohromady tak,
aby predmety nasli svoje presné a spravne miesto. Vysled-
né priestorova socha Bez nazvu predstavuje metaforu sveta
a jeho aktuélne prezivanie.

Peter Roller pre galériu pripravil pokracovanie svojho parti-
cipativneho a altruistického projektu Petrogramy, ktorému
sa venuje viac ako dvadsat rokov. Kamienky z Dunaja obo-
hatil o originalny vzor uréeny pre SNG - zvlastne, tajomné
znaky pripominajuce d&ierno-bielu klaviatdru alebo noty.
Cast z kolekcie sa stala sugastou zbierky, zarover isty podet
si mézu najst v priestoroch galérie a odniest domov aj nav-
Stevnici alebo navstevnicky.

Prajeme vam, aby vas rok 2024 obdaril hodnotami, kto-
ré pretrvaju.

Diela umelcov si mézete v SNG pozriet od 24. 11. 2023 do
30. 4. 2024.

Autorka je hovorkyna Tatra banky.



Svatopluk, Peter Mikula$ v hlavnej tlohe, foto Marek Olbrzymek.

.. emocie, napatie, otazky

| katarzia, ale aj chvi

€

uvolnenia a vybuchy smiechu
- dovidenia v Slovenskom
narodnom divadle.

Text: Izabela PaZitkova

Stovky divakov prichadzaju vecer ¢o vecer do hladisk Slo-
venského narodného divadla, snaZia sa stzvucat s myslien-
kami, ktoré zaznievaju z podia, suhlasit i protire€it, nachéa-
dzat in$piraciu, stotoznit sa s pribehom. V pritmi hladiska
sme v istom spolo¢enstve a predsa sa snazime byt len sami
sebou. Do divadla prichddzame preto, aby sme nacerpali
poznanie a energiu.

Pri vstupe do aktualnej 104. divadelnej sezony Matej Dr-
licka, generalny riaditel SND, vyzdvihol, Ze ,divadlo je
vynimoCnym priestorom, ktory ponuka unik z kaZdoden-
nosti a zarover priestor na reflexiu vlastného Zivota a Zivota
spolocnosti, v ktorej Zileme. SND prinasa desat” mesiacov
plnych Spickového divadelného umenia, vynimocné pre-
miéry, Siroky repertodr, zazitkové predstavenia pre deti,
galakoncerty, diskusie, autorské Citanie, vystavy. Javiska aj
hladiska SND opét otvarame detom zo znevyhodnenych
pomerov, divakom aj umelcom so zdravotnym znevyhod-
nenim, ukrajinskym umelcom aj kolegyniam a kolegom
z komunity LGBT+.“

V jednom oku smiech,
v druhom slza

,MbZe divadlo vytvorit priestor na porozumenie? MbZe
umoznit chapat zloZitosti myslenia, krokov a konani, ¢i ide
0 veci verejné, alebo tie najprivatnejsie? DokaZe natolko
vzkriesit sebareflexiu, aZ to bude zmierfiujuce a zmieruju-
ce?” Aj na tieto otazky hladaju odpovede hry, ktoré oboha-
cuju repertoar Cinohry SND, zdérazfiuje jej riaditelka Mi-
riam Kicinova.

Nad tym smiechom cez slzy sa divaci urcite zamyslia pri nav-
Steve inscenacie o tom, Ako sa Ivan lvanovié¢ a lvan Nikifo-
rovi¢ rozkmotrili. Je to dramatizacia novely svetoznameho
literata ukrajinského pévodu Nikolaja V. Gogola; iskrivy
humor vySe dvestoro¢ného diela nezakryva podstatu, Ze
v Sedi a priemernosti spolo¢enského a osobného Zivota ve-
del najst vyrazné farby a ako dopifia dramaturg inscenacie
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Ako sa Ivan Ivanovi¢ a Ivan Nikiforovi¢ rozkmotrili, Ondrej Koval, Robert Roth, foto Radovan Dranga.

Mario Drgona, ,Ze v obyCajnom vedel uzriet neobyCajné,
v normalnom abnormalne, v banalnom smiesne”. Satiricky
i groteskny rozmer autorovho myslenia odhaluje v pribehu
0 nezhodach Ivana Ivanovica a Ivana Nikiforovi¢a schopnost
vypestovat vo svojom vnutri zlo, ktoré vedie k destrukcii a ob-
ludnosti (ne)ludského konania. V hlavnych postavach exce-
luju Robert Roth, Branislav Bystriansky a Ondrej Koval'.

Pred ocami Zapadu

. Ste zvlastny Clovek, pan Razumov. A predsa asi jedina by-
tost, ktora teraz méze osvetlit nie€o z pozadia toho Cinu,
pred ktorym sa s uctou sklana cela ruska emigracia. Tak
dlho sa nikomu nepodarilo nieco také ako vam,“ hovori
Natalia muzovi, ktorého obdivuje za jeho odvahu netusiac,
Ze prave svojou zbabelostou zapricinil smrt jej brata. Aj toto
konstatovanie zaznie v hre anglického spisovatela Josepha
Conrada Pred o¢ami Zapadu, podla romanu ktorého pri-
pravila Cinohra SND novu inscenaciu.

Pred ocami Zapadu, Jana Kovalcikova (Natalia), Daniel Fischer (Razumov), foto

Vladimir Kiva Novotny.

Kto to bol Joseph Conrad? Ked porota Modern Library zlo-
Zena z renomovanych kritikov a literatov zostavovala v roku
1998 zoznam najlepSich po anglicky napisanych romanov
20. storocia, najpocetnejSie zastupenym autorom v tomto
rebri¢ku neboli Hemingway, Joyce ¢i Orwell. Bol to cudzi-
nec, ktory do svojich dvadsiatich rokov nevedel povedat po
anglicky prakticky ni¢ a zaklady nového jazyka sa ugil od
jednoduchych namornikov a rybarov. Roman Pred ocami
Zapadu dokongil Joseph Conrad v roku 1910 a mnohi ho
oznaduju za reflexiu na Dostojevského rozpravu o zloCine
a treste. Je to pribeh mladého Studenta Razumova, ktory
sa z Ruska dostava so zvlastnym poslanim do komunity
ruskych emigrantov v Zeneve. Stretava tu aj Nataliu, sestru
spoluziaka, ktorého zradil. Dielo je hlbokym ponorom do
psychiky ¢loveka; sme svedkami ,tajnych stretnuti* a situ-
acii, v ktorych kazdy podozrieva kazdého... s netprosnou
naliehavostou aktualnych otazok a tém: ako Zit Cestne a za-
chovat si ludsku dostojnost. Adaptaciu a réziu méa vyznamny
Cesky tvorca David Jarab. Skvelé herecké vykony prezen-
tuju Daniel Fischer, Alexander Barta, Jana Kovalcikova,
Jan Gallovi¢, Ilvana Kuxova, Richard Stanke, FrantiSek
Kovar a ako host Peter Ondrejicka.

Kam az siana konformizmus?

Cinohra SND ma vo svojom repertoari aj adaptaciu romanu
Konformista od jedného z najvyraznejSich predstavitelov
talianskej literatury 20. storoCia Alberta Moraviu. Pribeh
sa odohrava v tridsiatych rokoch minulého storocia vo fasis-
tickom Taliansku. V popredi je ,hrdina - konformista®“, chce
byt ako ostatni, nedokaze vsak byt Uspesny. AZ spominané
obdobie mu poskytne isté ,zadostucinenie®, hoci za cenu
najvyssiu... Adaptaciu romanu pre SND pripravil a réZziu ma
Roman Polak, a tak ako Moravia kladie otazky o moralnych
hodnotéach a vytvara priestor na sebareflexiu.

Alberto Moravia napisal takmer tridsat romanov. Na Slo-
vensku pozname azda najviac tituly Vrcharka ¢i Rimanka.
Spominané diela spolu s Konformistom, ale i dalSie, sa stali
predmetom zaujmu vyznamnych filmarskych osobnosti.
Podla romanu Rimanka nakrutil v roku 1954 film rezisér Lui-
gi Zampa v hlavnej Ulohe s Ginou Lollobrigidou. Protago-
nistkou filmovej dramy Vrchéarka sa v roku 1960 stala Sophia



Konformista, Juraj Loj (Marcello), foto Ctibor Bachraty.

Loren v rézZii Vittoria de Sicu. Vo filme si po jej boku zahral aj
Jean-Paul Belmondo. Aj roman Konformista zaujal dalSieho
zo slavnych talianskych rezZisérov Bernarda Bertolucciho,
hlavnu postavu vo filme z roku 1970 stvarnil Jean-Louis Trin-
tignant.

Hoci roman Alberta Moraviu Konformista vysiel v roku 1951,
stale oslovuje, provokuje, nuti zaujat stanovisko. Sme v Ta-
liansku v roku 1938, krajine viadne fasisticka diktatara Mus-
soliniho. Absolvent filozofie Marcello Clerici tuzi najst svoje
miesto v spolo¢nosti, sonduje, akym je, ako je akceptovany.
Vyzveda to aj od svojej budlcej manzelky Giulie, ktora mu
s Usmevom odpoveda: ,Vsetci by cheeli byt ini ako ostatni,
ale ty chces byt taky, aki su vSetci.” Aky je teda Marcello?
Je chladny, neludsky a zbabely alebo piny vasne, skrytej
erotiky? Co ziska, ked sa opat zradcovsky po pade fasizmu
zriekne toho, ¢omu sluzil? V snahe nebyf inym sa vlastne
takym stava. ,Tragické detstvo urCilo smerovanie Marcella

v Zivote, rodi¢ia sa oriho do istej miery nestarali, svoje po-
stavenie moci ziskaval agresivitou a bolo to preriho velmi
vzrusujuce. Takto akoby urocil vo svojom dalsom Zivote
stigmy, ktoré si niesol od detstva,” uviedol Juraj Loj, pred-
stavitel Marcella Clericiho v inscenécii v SND. ,Stale Cakal,
Ze ho dostihne nejaky trest, ale ten neprichadzal, ¢o para-
doxne je tym trestom pre ¢loveka, ktory v sebe stale nesie
vinu a nedostava za tu vinu trest.” S Moraviom si tiez moé-
zeme polozit otdzku, kam az siaha konformizmus! A vébec,
¢i sa da Zit Zivot ,bezného" Cloveka v Case, ked je nutné
rozhodnut sa.

Len aby sme v hanbe
nezostalll

Mnohi si myslime, Ze o Kocurkove - teda satirickej kriti-
ke neduhov vtedajSej spolo¢nosti z pera Jana Chalupku
z roku 1830, vSetko vieme. Vtedy mnoho ,trafenych husi
zagéagalo®, ved Chalupka dobre vedel, pre¢o uverejnil prvu
verziu svojej hry anonymne. Prvé uvedenie Kocurkova
v ochotnickom subore GaSpara Fejérpataky-Belopotoc-
kého v Liptovskom Mikulasi sa stalo medznikom v historii
slovenského divadla vobec. Su¢asna inscenéacia podla kon-
ceptu Petra Pavlaca a Rastislava Balleka, ktory je aj re-
Zisérom, sa sklada z fragmentov dalSich jedenastich textov,
ktoré sa priamo tykaju tvorby a Zivota Jana Chalupku. Tvor-
covia sa obracaju na divakov s aktualnymi myslienkami a so
sucasnym inscenacnym videnim. Aj to oslovilo divadelnych
odbornikov, ktori v hodnoteni uplynulej sezony udelili tejto
inscenacii Styri najvySSie slovenské divadelné ocenenia
Dosky: Kocurkovo sa stalo najlepSou inscenaciou sezény,
Rastislav Ballek ziskal Dosku za najlepsiu réziu, Michal
Losonsky za najlepSiu scénografiu a Rébert Mankovecky
za najlepsiu scénicku hudbu.

Kocurkovo, Michal Noga, Ondrej Koval, Roman Polacik, Jakub Rybarik, Martin Salacha, Gregor Holo$ka, foto Brario Konecny.



Na ktoré dramaticke tituly sa
mozu divaci tesit do konca
aktualnel sezony”?

Napriklad Jezi§ z Montrealu - pri tomto titule pozornost
zbystria najskér milovnici filmového platna. Ano, vdaka
adaptéacii svetoznamej filmovej predlohy Denysa Arcanda
nazrieme do sveta umenia, a divadla zvlast. Kanadsko-fran-
cuzsky film zaujal, bol nominovany na Oscara, ziskal ceny
v Cannes. Tvorcovia s dramaturgom Danielom Majligom
a rezisérom Janom Luteranom avizuju, Ze odvazny kon-
cept ponukne aj vtipné, no nie povrchné patranie po zmysle
a mieste duchovnosti v modernom, urbanizovanom, vedec-
kom svete. Na scénu ¢inohry zavitaju aj Blazni z Valencie
- komédia plnéa energie, dovtipu a vystiznej metafory, hra
,Spanielskeho Shakespeara“ Lopeho de Vegu. Hru uvadza
¢inohra v slovenskej premiére v dramaturgii Dariny Abraha-
movej a rézii Ondreja Spisaka. DalSie tituly su pripravené
v Studiu aj v Modrom saléne.

Impozantny Svatopluk

,Farby partitary Svatopluka som nana$al na papier Sirokym
Stetcom,“ hovori o svojej hudbe k monumentalnej historic-
kej freske skladatel Eugen Suchon.

Predstavenia tejto opery vzbudili mimoriadny zaujem. Pre-
¢o je uvedenie tohto diela aktualne aj dnes? Dielo Eugena
Suchona Svétopluk je dramou panovnika na pozadi mocen-
skych zépasov na Velkej Morave. Je obrazom toho, aky je

Svatopluk, Daniel Capkovié, Ondrej Saling, foto Marek Olbrzymek.

boj o0 moc kruty a nezmyselny, nech sa odohrava v akom-
kolvek ¢ase. ReZisér Roman Polak prirovnava tento namet
k sile shakespearovskych dram. Preto je aj nova inscenéacia
v jeho rézii mimoriadne apelativna, kladie zasadné otazky
o nepoucitelnosti loveka v boji 0 moc kra¢ajuceho dejina-
mi aj po spéalenej zemi. Zasadna historicka téma z nasich
dejin sa na scénu Opery SND vratila v novej, vizualne silnej
filozofickej koncepcii blizkej su¢asnému vnimaniu so sna-
hou realizatorov podnietit k zamysleniu. Tvorcovia si Zelaju
,zatriast* nasim svedomim...

Martin Leginus, riaditel Opery SND, dirigent, ktory hu-
dobne Svétopluka nastudoval, povaZuje tuto operu za ge-
niélne dielo s nadhernou farebnou instrumentéciou. Je to
opera naro¢na z interpretacnej stranky pre orchester aj pre
solistov, ktorych vykon prirovnava k beZzcom na ultramaraté-
ne Ci pri vystupe na Mont Everest. Aky je to vS8ak nadherny
pocit, ked vSetky prekazky zdolate! Posluchaci a divaci urci-
te ocenia aj efektné zbory, temperamentné pohanskeé tance
¢i intimne emocionalne scény.

Pri po¢uvani prezidentskych fanfar si ani neuvedomujeme,
Ze suU z 1. dejstva opery Svétopluk a od Skolskych liet si ur-
Cite paméatame Svéatoplukov znamy zavet - legendu o troch
prutoch ako symbole svornosti. Nové uvedenie Suchonovej
opery sa odohrava so strhujacimi efektmi vyuzivajuc video-
projekcie, moderny svetelny dizajn a dokonca aj otvoreny
ohen na scéne s certifikaciou prazskych Barrandovskych
studii. Autorkou monumentalnej scény je Barbora Sajgali-
kova. VySe 150 kostymov navrhol Uspesny mlady kostymovy
dizajnér Pavol Dendis. Zbor Opery SND pripravila Zuzana
Kadléikova, choreografiu ma na starosti Ladislav Cmorej.
V hlavnej tlohe dominuje vynikajuci vykon Petra Mikulasa,
ktory sa k tejto postave vracia po takmer Stvrtstoroéi. Strhu-
juci Svétopluk bude na programe opét v aprili 2024.



Impresario Dotcom, Terézia KruZliakova, Simeon Esper, Eva Bodorova, Hagen Matzeit, Adriana Kucerova, foto Zdenko Hanout.

Brilantna moderna operna
ouffa

Operna komédia pIna energickej a vtipnej hudby sklada-
telky Lubice Cekovskej ma nazov Impresario Dotcom.
Pocas jedného vecera tato buffa preleti opernou histériou
od Carovnej flauty po La traviatu: postavy opery maji mena
podla uloh z piatich klasickych opier - Orfeo, Olympia, Car-
men, Violetta a Tamino, s ktorymi prichadzaju na konkurz.
Chc sa predviest v tom najlepSom svetle pred Dotcomom,
tajomnym bohatym impresariom a dostat sa do novozaloze-
ného operného domu. Pribeh vychadza z jednej z komédii
talianskeho dramatika Carla Goldoniho a divéaci sa pri sle-
dovani konania spevakov pobavia na tom, ako malo sa od
18. storoCia zmenilo aj vo svete umenia pri presadzovani
vlastnych ambicii.

,VSetci hrame vo svojom Zivote nejaké ulohy, " hovori Lubica
Cekovska, ,a je otdzka, kto sme a kto su ludia, ktori za nimi
stoja... Ako umelci chceme preZit, a teda hrat svoje dlohy.
Tato opera ukazuje, ako sa snazime vykreslit samych seba
v o najlepSom svetle - spevaci v opere sa pokusaju k tomu

zaujat urcité postoje. Vyzvou pre kompoziciu bolo pracovat

S historickymi prvkami bez toho, aby bola prili§ eklekticka.
Preto sa od zaciatku hram s hudobnym materialom a rozvi-
Jam z neho rétorické figury.”

Operné dielo Lubice Cekovskej, ktora zan nedavno ziska-
la prestizne Dosky, vzniklo z iniciativy festivalu Bregenzer
Festspiele a SND. Je to brilantna ukazka toho, aké zabavné
i groteskné méze byt hudobné divadlo, o ¢om sa mbzete
presvedcit uz v januari, ked budd v SND na programe len
dve predstavenia v podani plejady vynikajucich spevackych
i hereckych vykonov domécich i hostujucich solistov v ko-
munikujucej koncepcii nemeckej rezisérky Elisabeth Stop-
pler i vo sviezom hudobnom nastudovani talianskej dirigent-
ky Alice Meregaglia.

Nabucco, Hubicka g
Madama Butterfly

V novej inscenécii sa na javisko Opery SND vratil jeden z naj-
popularnejsich opernych titulov Nabucco Giuseppe Verdi-
ho, strhujlica opera o slobode s nesmrtelnym Zborom Zidov.
Ikonické dielo hudobne nastudoval taliansky dirigent Pietro
Rizzo. Rézia Tomasa Ondreja Pilafa zachovala divacku
atraktivitu diela v pritaZlivom vizuali s reSpektom k historickej
prediohe v hlavnej tlohe s vybornym Danielom Capkovi-
¢om. Operny evergreen Nabucco vystrieda poeticka opera
Bedficha Smetanu Hubicka, ktoru operny subor pripravuje
pri prileZitosti Roku ¢eskej hudby a 200. vyrocia narodenia
skladatela. Toto dielo ma pre nasu scénu mimoriadny vyznam
- 1. marca 1920 sa nim otvéaralo Slovenské narodné divadlo.
V smetanovskom roku sa do repertodru vréti aj inscenéacia ob-
[Ubenej Predanej nevesty. DalSou velkou premiérou sezény
bude Madama Butterfly od Giacoma Pucciniho.

Nabucco, Jolana Foga$ova,, Daniel Capkovié, foto Marek Olbrzymek.



Labutie jazero, Olga Chelpanova, foto Juraj Zilin&ar.

VO svete na Spickach

Farebny kaleidoskop tane¢nych Stylov a estetik obohatia
dve premiéry s privlastkom vynimocné a tiez originalne pro-
jekty, ktorymi pokracuje baletny subor v zaujimave;j tradicii.
Riaditelka Baletu SND Nina Polakova vyuZiva skvelé
zahrani¢né kontakty, ktoré ziskala ako dlhoroéna prima-
balerina Viedenského Statneho baletu. ,Prvykrat v historii
suboru vstupuje do repertoaru choreografia legendarneho
Rudolfa Nurejeva, konkrétne jeho ,viedenska‘ verzia ikonic-
kého baletu Labutie jazero. Pribeh lasky zakliatej labutej
princeznej a princa Siegfrieda plynuci na tony romantickef
Cajkovského hudby prina$ame s velkolepou vypravou Jor-
diho Roiga," uvddza Nina Polédkova a pokracuje: ,,Druhym
prirastkom je celoveCerny balet Manon v choreografii sira
Kennetha MacMillana. Strhujuci milenecky epos na poza-
di bohémskeho Pariza na hudbu Jula Masseneta uvadza-
me ako baletnu dramu v slovenskej premiére.”

Labutie jazero, Andrej Szabo, Olga Chelpanova, Viacheslav Krud, foto Juraj

Zilin&ar

' ~ '

Fashion Ballet '24 — inspiracia
ore modnych tvorcov

Tvorcovia exkluzivneho projektu Fashion Ballet sa pred
dvoma rokmi inSpirovali odvekou previazanostou mody
a umenia. Slavne baleriny boli odjakZiva mddnymi ikonami,
udévali médne trendy v Parizi, inpirovali ateliéry Versaceho,
Diora, Coco Chanel a dalsich.

Balet SND dava v maji v pokracovani projektu Fashion
Ballet '24 opat priestor Styrom pdvodnym miniatiram,
v ktorych sa predstavia v tandemoch slovenski choreografi
a moédni dizajnéri a tento rok aj na originalnu pévodnu hud-
bu slovenskych skladatelov. Mdda znovu ozZije pohybom
v originalnych choreografiach a, naopak, vytvory médnych
tvorcov dokreslia so$nu krasu tanecnikov Baletu SND.

Labutie jazero v choreograflii
Rudolfa Nurejeva

Rudolf Nurejev (1938 - 1993), meno, ktoré stéle elektrizu-
je nielen svet baletu. A nielen od momentu, ked sa v juni
1961 odohrala na parizskom letisku Le Bourget dramaticka
scéna. Baletny subor Kirovovho (dnes Mariinského) divad-
la z vtedajsieho Leningradu mal po uspe$nom ucinkovani
v Parizi pokracovat s Nurejevom v turné do Londyna. Ale
pre ,nepristojné spravanie“ v metropole na Seine, neze-
lané kontakty a podobne sa stal nepohodinym ¢&i ,nebez-
pe¢nym* a KGB nastrazila Nurejevovi pascu s tym, Ze jeho
vystupenie je oGakavané v Kremli. Nasledujuci den svetova
tla¢ uvadzala, Ze grandiéznym skokom ,grand pas jeté" sa
za pomoci francuzskej policie podarilo Nurejevovi este na
letisku poZiadat o politicky azyl. Mal 23 rokov.

Cim bol pre tohto vynimo¢ného umelca tanec? ,,Dokonaly
pohyb mi nestacil,” zddveroval sa. ,Potreboval som vyraz,
viac intenzity, viac dusSe." To vSetko dokazal na tych najpre-
stiznejsich svetovych javiskach. Stal sa obdivovanym, uzna-
vanym, dotykal sa svojou slavou hviezd, bol rovnako popu-
larny ako rockové spevacke idoly. Dizka potleskov nemala
koniec; stalo sa, Zze vo Viedni v roku 1964 po predstaveni




Muflén Ancifas, Branislav Jobus, foto Zdenko Hanout.

Labutieho jazera, kde tancoval princa Siegfrieda po boku
nemenej slavnej baleriny Margot Fonteyn, vyvolalo publi-
kum solistov pred oponu vySe osemdesiatdevatkrat - bol to
zapis do Guinnessovej knihy rekordov.

Prave tuto verziu Labutieho jazera v Nurejevovej choreo-
grafii uvadza od aktualnej sezény Balet SND. Mimoriadnu
zasluhu na ziskanie prav méa riaditelka Baletu SND Nina Po-
lakova, ktora sa stala aj garantkou kvality nastudovania; do-
lezitd Ulohu zohral fakt, ze umelkyna vo Viedni v mnohych
jeho baletoch roky tancovala hlavné postavy. ,Nurejevova
tvorba je exkluzivnym repertoarovym artiklom. Jeho insce-
nacie vyZaduju personalne velké obsadenia a technicky
velmi dobre pripravenych tanecnikov. To, Ze sa mi podarilo
pre Balet SND ziskat' licenciu, povaZujem za maly zazrak, "
hovori Nina Polakova a dodéava: ,,Nurejevove choreografie

Su pre tanecnikov obrovskou vyzvou, su to doslova tanec-
né maratony a Labutie jazero nie je Ziadnou vynimkou.

Nurejev bol perfekcionista, bol mimoriadne technicky dis-
ponovany. Choreografie, ktoré tvoril, staval na seba a chcel
ukazat, Ze tanecnik nie je len partnerom baleriny, ale su rov-
nocennymi sélistami. Romanticky pribeh o sile lasky princa
k zakliatej princeznej na nadhernu hudbu P. I. Cajkovské-
ho, ktory je v repertoari divadiel na celom svete uz vySe
150 rokov, si divaci v SND mdzu pozriet v novej velkolepej
scénickej a kostymovej vyprave Jordiho Roiga.

Slovenskeé nadherné divadlo
otvara este viac brany mladym
divakom

Kazdé predstavenie je vysledkom snazenia viac ako 800 za-
mestnancov SND. Okrem umelcov, ktorych vnima divak
na javisku, aj dalSich stoviek tych, ktorych vo svetle ramp
nevidime, ale bez ktorych by sa vecCer ¢o vecer reédlna aj
pomyselna opona v divadle nezdvihla. Mozno mnohi uz za-
znamenali, Ze aj preto, Ze zamestnanci SND a verime, Ze aj
vySe 200-tisic divakov, ktori roéne navstivia SND, maju di-
vadlo radi, hovorime mu tak familiarne - interne a s laskou
Slovenské nadherné divadlo. A to otvara Coraz viac svoje
brany a zakulisie aj pre mladych divakov, ktori mézu stravit
Soboty v divadle, Divadelné ,prespavacky” alebo prist na
stretnutie s oblUbenym spisovatelom pre deti Brafiom Jobu-
som a jeho Muflénom a na dalSie predstavenia ¢inohernych
¢i opernych titulov.

Autorka je tlacova tajomnicka SND.

Mufién Ancifas, foto Zdenko Hanout.
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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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VSeobecné upozornenie: Stbor informécii obsiahnuty v tomto dokumen-
te (dalej len ,Informacie”) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢asfou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investicnym
poradenstvom, investicnym odportc¢anim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sutaze, verejnym prisfubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenneho 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 poskyto-
vania investicnych slyzieb. 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 stdu Bratislava |, oddiel Sa, viozka ¢islo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.) pri spracovani Informéacii postupovala s maximalnou
starostlivosfou, a to najma pri vybere Informacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani [nformacii, Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a E‘resnost' oskytovanych Informécii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informécii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej $kody alebo jej Casti. Vyjadrenia a stanoviska prezento-
vané v rdmci Informécii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak su medzi Informaciami
uvedené aioudaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v mi-
nulosti, alebo ako odhad do buducnosti, potom Tatra banka, a.s., upozoriuje
na skutocénost, Ze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v buducnosti.
Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany ziadnym organom dohladu.
Klientom sa odportica postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k In-
forméaciam uvedenym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochyb-
nosti vo vztahu k Informaciam uvedenym v tomto dokumente odporicame
klientom, aby sa poradili s prislusnymi” odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od
individualnej situacie klienta a v buddcnosti sa moze zmenif. Spristupnenie
Informacii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slo-
venskej republiky. Tatra banka, a.s., ani dalSie subjekty, ktorych produkty a
sluzby mozu byt spomenuté v ramci Informécii, nezodpovedaju za moznost
pouzitia tychto produktov a sluzieb mimo Uzemia Slovenskej republiky a
taktiez nezodpovedaju za to, Ci pouzitie tychto Informacii je v stlade so za-
konmi alebo s inymi vSeobecne zavéznymi pravnymi predpismi inych krajin.
Akeékolvek preberanie Informacii uvedenych v tomto dokumente je povolené
bez predchadzajiceho pisomného suhlasu Tatra banky, a.s,, len v rozsahu
zakonnej licencie v zmésle zakona €. 185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni
neskarsich predpisov. Banka v suvislosti s jej investicnymi sluzbami, investic-
nymi ¢innostami a vedIajsimi sluzbami podfa ustanoveni Zakona ¢. 566/2001
0, cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zékonov méZe v pripade niektorych prezentovanych financnych nastro-
{?v prijimaf penazné a mensie nepenazné pinenia s cielom zvysit a zlepsit

valitu svojich sluZieb pre klientov, pricom tieto pefiazné a mensie nepenazné
plnenia pochadzaju od emitentov prezentovanych finanénych nastrojov alebo
inych tretich os6b a nebrania Tatra banke, a.s. konat v sulade so zasadami
Eodlveho obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich

lientov. Autori Clankov moZu byt resg. sU odmenovani podfa predaja pre-
zentovanych financnych nastrojov alebo podfa posk}/tnytla prezentovanych
investiénych sluZieb, investiénych ¢innosti alebo vedfajsich sluzieb. Spésob
odmenovania zamestnancov Tatra banky, a, s. a Tatra Asset Management,
sprav. spol., a. s. nebrani konat v stlade so zasadami poctivého obchodného
styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich klientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu,stupat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat cell investovant sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klu¢ovymi informéaciami pre investorov podielového fondu su verejne dostup-
né na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument
s klCovymi informaciami, obsahujici pou¢enia a upozornenia v suvislosti
s rizikami, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom
podielovom fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového
portfolia podla jednotlivych tried aktiv a takticka alokécia uvedené v tomto
¢lanku vychadzaju z udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH,
ktora je organizaénym utvarom v’ Raiffeisen Bank International AG, so sid-
lom: Am Stadtpark 9, 1030 Vieden, Rakuska republika, zar)\'sanejv rakiskom
Obchodnom registri, viozka FN 122119 m (dalej len ,RBI), ktora je bankou
(Gverovou indtittciou) zriadenou podla §1 rakiskeho zakona o bankach. S
investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je
zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt a klticové informacie
pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra banky,
a. s. v slovenskom jazyku. Do prevoditefnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zarucenych clenskym 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, d\hopisovﬁch, akcimg’/ch ainych otvorenych
podielovych fondov. Oficialne nézvyé)odie ovych fondov st Tatra Asset Ma-
nagement, sprav. spol., a. s. Wealth Growth Conservative Model Fund o.p.f.,
Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Wealth Growth Balanced Model
Fund o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Wealth Growth Dy-
namic Model Fund o.p.f., Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s., Private
Growth o.p.f,, Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s., Private Growth 1
o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private Growth 2 0.p.f.. Po-
dielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
so sidlom na HodZovom nam. 3, 811 06 Bratislava. Skratka ETF predstavuje
vSeobecne zauzivané oznagenie pre Exchange Traded Funds, fondy, ktoré
zluéuju investicie od viacerych investorov na trhu a su prijaté na obchodo-
vanie na burze. ETF fondy su denne obchodované na burze podobne ako
napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko a doterajsi
Vﬁnos‘ nie je zarukou_buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF fondu,
ako aj vynos z nej mozu su:jpat’ alebo klesat a podielnik nemusi dostat spat
celu investovanu sumu. Predajny prospekt a dokument s kltiovymi informa-
ciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klticovymi informéciami, obsahu-
juci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami
spojenymi s investiciamj v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom
jazyku. Odporacané riesenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci
modelového portfélia, su na zaklade udajov poskytnutych zo stranETatra ban-
kou, a.s. ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska Sﬁoloénosf lackRock,
spravcom tychto, ETF fondov je spolocnost BlackRock Asset Management
Ireland Limited. DalSie informacie o iShares ETF fondoch st dostupné bez-
platne na internetovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.
com. iShares” a BlackRock® st registrované obchodné znamky spolocnosti
BlackRock, Inc. a jej dcérskych spolocnosti (“BlackRock”) a pouzivaju sa na
zaklade licencie. BlackRock neposkytuje ziadne vyhlasenia ani zaruky tyka-
(ice sa vhodnosti investovania do akéhokolvek produktu alebo pouZitia akej-
kolvek sluzby ponukanej Tatra bankou, a.s.. Spoloénost BlackRock nenesie
ziadnu zodpovednost v slvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim
i{lebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb ponukanych Tatra ban-
ou, as.

Upozornenie 2: S investiciou do investicnych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahraniCi je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investicného certi-
fikatu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj \éy
nos z nej moze stupat alebo Klesat a investor moze utrpiet stratu najviac do
vySky svojej investicie. Dokumenty emitenta investi¢nych certifikatov najma
dokument s Kluéovymi informaciami a/alebo Konecné podmienky a/alebo
Zakladny prospekt resp. obdobné dokumenty vydavane emitentom v zahra-
ni¢i obsahujuce poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a
poplatkami spojenymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke pri-
sluSného emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a
doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt,
klucové informacie pre investorov podielového fondu su k dispozicii v po-
bockach Tatra banky, a. s., v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a
spravuje Tafra Asset Management, sprav. spol., a. s., so sidlom na Hodzovom
nam. 3, 811 06 Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zarucenych clenskym statom Organizécie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku vo Fondoch pre modrd planétuTB. Pefiazné prostriedky vo Fon-
doch pre modr( planetuTB mozZu byt investované aj do podielovych listov
penaznych, dlh%pmovy'ch, akciovych a inych otvorenych podielovych fondoyv,
eurépskych fondov a’inych zahraniéngc subjektov kolektivneho investova-
nia. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do
podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 %
alebo viac majetku v TAM-MPV_bude nepretrzite investovanych do podielo-
vych listov {godielového fondu Raiffeisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac
majetku v TAM-MPD bude nepretrzite investovanych do podielovych listov
podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltikgeit-Wachstum. Oficialne ndzvy po-
dielovych fondov v sprave spolocnosti Tatra Asset Management, S;R/rlév. spol.,
a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre modrd planétuTB: TAM-MPK Tatra
Asset Management, sprav. spol, a.s., fond pre modrd planétu konzervativny
o.pf. | TAM-MPV Tatra Asset Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru
planétu vyvazeny o.p.f. | TAM-MPD Tatra Asset Management, sprav. spol.,
a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tre-
tich stran, t. j. ¢lanky a inzerciu publikované v Casti Spolocenska rubrika

a Umenie. Diamanty predavané spolocnostou ALO Diamonds pochadzaju
z diamantovych burz s overenym pévodom, spinajd vetky etické kodexy a

su v sulade s ekonomickymi regulaciami a sankénymi opatreniami. Tatra
banka, a.s. spolupracuje s firmou ALO diamonds. Yfatra banka, a.s. acjej
zamestnanci su na zaklade zmluvy o sprostredkovani odmenovani podla
objemu predaja diamantov spoloc¢nostou ALO diamonds. Sposob odme-
novania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani konat v silade so zasa-
dami ﬁoctlveho obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme
svojich klientov.
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