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Vazeni klienti,

uz od vzniku prvych burz a akciovych spolo¢nosti boli investo-
ri, ktori chceli participovat na pozitivnom vyvoji jednotlivych
spolo¢nosti. V ¢ase pred viac ako 400 rokmi bolo k dispozicii
len par investi¢nych titulov, dnes ich vSak pocitame v tisicoch.
Napriek obrovskému mnozstvu réznych investi¢nych aktiv
existuju investori, ktori sa dokéazali v tomto financnom svete
zorientovat lepSie a tak vyénievaju nad ostatnych. PrinaSame
vam prehlad par vybranych investorov, ktorym sa to podarilo.

Casto sa za benchmark, s ktorym si investori porovnavajl svo-
ju portféliova vykonnost, povazuje americky index S&P 500.
Porazit tento index na kratkom ¢asovom horizonte nemusi byt
komplikované. Porazat vsak najlepSie americké spolo¢nosti
desiatky rokov po sebe vSak uz nie je len o Stasti, ale o dobre
premyslenej stratégii a discipline. Jednoduché to nie je, a preto
takychto investorov je ako Safranu. Mnohych z nich vsak spé-
jaju isté Crty, ktoré im dopomohli k Uspechu. Medzi ne patri
aj spravny vyber investicie a nasledne dodrzanie investicného
horizontu. Ak by sme si zobrali Udaje o vyvoji akciového inde-
xu S&P 500 za poslednych 100 rokov, vynos, respektive strata
v ¢asovom horizonte 1 roka by sa pohybovala od priblizne
-40 % do +50 %. Pravdepodobnost pozitivneho vysledku by
bola 73 %. Pri drzbe 7 rokov je pravdepodobnost pozitivneho
vysledku uz 93 % a 100 % pravdepodobnost je dosiahnuté pri
drzbe dihsej ako 20 rokov. Nie nadarmo Warren Buffett hovori,
e najlepsia dizka drzby je navzdy. Taktiez, ako spominal Geor-
ge Soros, nie je dolezité, kolko zarobite, ked mate pravdu, ale
kolko stratite, ked' ju neméate. Tento vyrok priamo odkazuje na
potrebu rozkladania rizika, tzv. diverzifikaciu. Ciernych labuti
nam priletelo za posledné roky na finan¢né trhy viac nez dost,
preto je vzdy na mieste nedavat vSetko na jednu kartu a mat
aj plan B.

Dalsie faktory a stratégie, ktoré dopomohli k vzniku investic-
nych velikanov, su opisané v jednotlivych ¢lankoch. Verime, ze
vam aj tieto informacie pomézu lepsSie sa zorientovat vo svete
investicii a najst tu spravnu cestu investi¢énym labyrintom.

S pozdravom

Richard Zpévak
privatny bankér - senior Tatra banky

Vazeni klienti,

zaciatkom roka 2024 dosiahlo privatne bankovnictvo Tatra
banky vyznamny milnik. Objem spravovanych aktiv prekrodil
hranicu 3 mld. eur. Medziro¢ne sa nam podarilo navysit ob-
jem spravovanych aktiv o 200 miliénov eur. Tieto Cisla po-
tvrdzuju vysoku spokojnost klientov privatneho bankovnictva.
Odbornost privatnych bankérov, kvalita sluzby a Siroka pa-
leta produktov su najviac ocenované atriblty v pravidelnom
prieskume spokojnosti nasich klientov.

To su oblasti, na ktoré sa dlhodobo zameriavame. Sme pre-
svedceni, Ze prave kvalita privatnych bankérov, ich odbornost
a profesionalny pristup su podstatné pri zvySovani vasej spo-
kojnosti. DIhodobo zvySujeme Uroven investiéného poraden-
stva, Uroven poskytovanych bankovych sluzieb a kvalitu inves-
ticnych produktov. VSetky uvedené aktivity maju spolocny ciel,
a tym je spokojnost nasich klientov.

Aktualne vydanie magazinu prichadza v ¢ase zaciatku letnych
prazdnin a dovoleniek. Budem rad, ak vam pri spoznavani no-
vych krajin a oddychovani sprijemni ¢as jeho Citanie.

S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky
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Text: Boris Fojtik
Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognozy aktualne k 13. 6. 2024

S celosvetovo klesajucou
inflaciou sa do centra
pozornosti opat dostava

ekonomicky rast. Téma
(ne)dostatocného rastu

je pritomna najma

v Eurdpskej unii pre krizu
jej konkurencieschopnosti.

Ekonomickeé probléemy Europy
Celosvetova pandémia a zékazy cestovat vyrazne zasiahli tu
&ast krajin EU, ktoré su zavislé od turizmu. Vojna na Ukrajine
a predchadzajuci prudky narast cien energii zas vyrazne za-
siahli priemyselnd Cast eurdpskych ekonomik. Nizka konku-
rencieschopnost Unie je asto sklofiovany termin aj z dévodu
jej ambicie stat sa uhlikovo neutralnou. To predstavuje trans-
formaciu priemyslu, vykurovania alebo dopravy. Odvetvia
vyroby cementu alebo Zeleza vSak nebudu bez lacnej ener-
gie v celosvetovom porovnani konkurencieschopné. Dal§im
odvetvim pod tlakom konkurencie je automobilovy sektor.
Pri prechode na elektromobilitu ohrozuje eurépske koncer-
ny najmi lacnejSia &inska konkurencia. Dal$im problémom
Eurdpy je (ne)dostatok pracovnej sily a demografia. Krajiny
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ako Nemecko, Rakusko, ale aj Cesko a Holandsko maju dlho-
dobo vysoku mieru volnych pracovnych miest, ktoré nevedia
obsadit. Miera nezamestnanosti v EU sa uZ viac ako rok drzi
na urovni historického minima 6 %. NavySe, silné ro¢niky zo
60. rokov sa dostavaju do déchodkového veku. Populaéne
slabsie roéniky dopifa prilev migrantov. Na uchovanie dosta-
toéného ekonomického rastu ich vSak bude treba stéle viac,
¢o bude politicky stale vac¢si problém. V neposlednom rade
robi niektorym krajinam (s obchodnymi vazbami na autokra-
tické rezimy) tazkosti aj napata geopolitické situacia a narasta-
juce stperenie USA a Ciny, v §irSom zmysle slova demokracie
a autokracie. NajvypuklejSie bolo z tohto pohladu vydieranie
Ruska dodavkami plynu do Eurépy. V mensom meradle sa
v8ak rézne narusenia dodavatelskych retazcov mézu diat aj
nadalej.

Investicie ako liek

Prekonanie vacsiny spominanych vyziev sa nezaobide bez
investicii. Len vdaka nim sa mézu ekonomiky eurozony sta-
vat zelensimi pri si¢asnom udrzani si konkurencieschop-
nosti. Pri zlepSeni vyuZitia rastového potenciélu eurozény
by mohla poméct aj uvolnenejsia menova politika. Klu¢ova
refinanéna sadzba v Eurdpskej menovej unii bola na Urovni
4,5 % od septembra 2023 do juna 2024. Sadzby nad Urov-
fou 2,5 % vSak maju restriktivny charakter a brzdia eko-
nomiku. ZniZzovanie sadzieb, ktoré sa zacalo na junovom
zasadnuti ECB, je preto vitanym impulzom pre investicie
a rast. Rozhodnutim zniZit vSetky klucové sadzby o 0,25 per-
centualneho bodu sa naplnili trhové oCakavania. Nemenej
délezity vSak bude dalsi priebeh uvolfiovania menovej poli-
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tiky. Zasadny vplyv na dalSie rozhodnutia Rady guvernérov
ECB budu mat hodnotenia inflacného a rastového vyhladu
eurozony. V pripade, Ze dynamika zakladnej inflacie sa bude
udrzatelne priblizovat k inflaénému cielu 2 % medziro¢ne,
ni¢ by nemalo branit dalSiemu uvolfiovaniu menovej poli-
tiky. Centrélni bankéri sa vo svojich vyjadreniach vyhybaju
predpovedaniu budlceho vyvoja sadzieb a odvolavaju sa
na dalSie data z ekonomiky, ktoré budu ovplyviovat roz-
hodnutia o nastaveni sadzieb na nasledujucich zasadnu-
tiach ECB. Vyvoj celkovej, ale aj jadrovej inflacie bude preto
v najblizSich kvartéloch velmi délezity. Raiffeisen Research
ocakava stabilny rast cien mierne nad 2,5 % medziro¢ne
pocas celého zvysku roka 2024 a pokles inflacie pod 2 %
v roku 2025. Aktualna progndza ECB predpoklada rast cien
02,5 % vtomto roku a 2,2 % v roku 2025. Preto o¢akavame,
Ze pokles klucovych urokovych sadzieb ECB, tak depozit-
nej, ako aj refinanénej, bude velmi postupny. Az zacgiatkom
roka 2026 by sa refinanéna sadzba mala dostat z dnesnych
4,5 %k 2,5 %, o je povazované za teoreticku neutralnu dro-
ven sadzieb, ktora ekonomiku nebrzdi, ale ani jej nedodava
dodato¢ny rastovy stimul.

Inflacia komplikuie FED-uU
Znizovanie sadzieb

Na rozdiel od situacie v Eurdpe je v USA vyvoj inflacie z po-
hladu uvolfiovania menovej politiky menej uspokojivy. Za po-
sledny rok sa trend disinflacie, ¢ize spomalovanie rastu cien,
pribrzdil. Vyvoj cien v tomto obdobi striedavo akceleroval
a spomaloval, ¢im sa inflacia prestala priblizovat k inflacnému
cielu FED-u. Nie je preto prekvapenim, Ze Federalny vybor pre
volny trh (FOMC) sa rozhodol ponechat sadzbu federalnych
fondov nezmenenu v ramci cielového pasma 5,25 az 5,5 %
aj na junovom zasadnuti. Rovnaky vyvoj je vysoko pravdepo-
dobny aj na julovom zasadnuti, ked by sadzby mali tieZ zostat
nezmenené. Prognoéza Raiffeisen Research predpokladd,
ze FED ponecha sadzbu federalnych fondov nezmenenu az
do septembra 2024. Nasledne sa oCakava postupny pokles
cieleného Urokového pasma na 3,5 az 3,75 % v prvom kvar-
tali 2026. Efektom pozdrzania uvolfiovania menovej politiky
v USA by mohlo byt kratkodobé posilnenie dolara oproti eu-
ropskej spoloénej mene.

Nove pravidla pre verejné
financie v Eurdpe

Po konsolidacii situacie s vysokymi cenami energii a nasled-
nej inflacii prichadza v EU rad na konsolidaciu verejnych fi-
nancii. Zadlzenost EU ako celku narastla po¢as pandémie zo
79 % HDP na novu rekordnu Uroven 91 %. Uvolnena fiskalna
politika mala svoj zasadny vyznam pri stabilizacii situacie spo-
sobenej opatreniami na zamedzenie Sirenia COVID-19. Po¢as
nasledujucich rokov s vysokou inflaciou sa podarilo tento no-
minalny pomerovy ukazovatel dostat na nizsie hodnoty okolo
83 %. Téma verejnych financii je v si¢asnosti stredobodom
pozornosti Eurdpskej komisie. Staré pravidla na udrzanie
verejnych financii pod kontrolou sa viackrat ukazali ako ne-
efektivne. Cielom novych pravidiel je naviest prostrednictvom
vydavkovych limitov hospodarenie ¢lenskych Statov na udrza-
telnu cestu a pripravit ich tak na nasledujicu nepredvidatelnu
krizu. V opaénom pripade sa niektoré krajiny mézu opéat do-
stat pod nebezpecny tlak finanénych trhov.

Bude Slovensko dynamicky
rast alebo pokojne stagnovat”?

Jednym z najvaznejsich kandidatov na problémy na financ¢-
nych trhoch je prave Slovensko. Z investorského pohladu
su sadzby slovenskych dlhopisov atraktivne. Su druhé naj-
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vySSie v eurozone hned za Talianskom s podstatne vy$Sim
dlhom v pomere k HDP. Aj vdaka tejto atraktivite sa sloven-
skej vlade dari ziskavat zdroje na krytie novych deficitov.
V tomto obdobi ma Agentura pre riadenie dlhu pokrytych
zhruba 80 % pozadovanych financii. Rozdiely medzi vynos-
mi slovenskych a benchmarkovych nemeckych dlhopisov
sa nezmiernili ani po niekolkych mierne dobrych spravach.
Prvou bolo zverejnenie deficitu a dihu verejnej spravy za rok
2023. Odhady vysky deficitu verejnych financii od MF SR aj
RRZ boli vyssie minimalne o 1 p. b., ako je kone¢nych 4,9 %
HDP. Jednym z dévodov bola aj revizia HDP smerom nahor.
Odvratena strana tejto mince je, Ze kvoli lepSiemu vysled-
ku v minulom roku uvidime opéat medziro¢ny narast deficitu
v roku 2024. Oc¢akavanie MF SR je 6 % HDP. Ratingovej
agenture S&P to vSak zjavne stacilo na ponechanie nezme-
neného ratingu A+ so stabilnym vyhladom. S&P upozornila
vo svojom hodnoteni na hroziace rizika ako zastavenie euro-
fondov alebo dalSie odkladanie konsolidacie, napriek tomu
na prekvapenie viacerych ponechala Slovensku najvyssie
hodnotenie spomedzi renomovanych ratingovych agentur.
Do tretice bola mierne pozitivnou spravou informécia o viad-
nom prihlaseni sa k vydavkovym stropom z dielne Eurépskej
komisie. Po tom, ako sa vlada rozhodla ignorovat prisnej-
Sie limity stanovené Rozpoctovou radou, je tento zavéazok
sice mensim krokom, ale aspon spravnym smerom. AvSak
nebude dostatoény ani na to, aby udrzal hruby verejny dlh
pod 60 % HDP. Podla Programu stability by sa zadlZzenost
Slovenskej republiky mala dostat z 56 % HDP na 63,6 %
v roku 2026.

Predvolebné programy viacerych politickych stran ponukali
ako rieSenie zadlZenosti vyrastenie z dlhu. Inak povedané
podporenim ekonomického rastu, ¢o by prinieslo viac prij-
mov a jednoduchsie (potencialne rychlejsie) splacanie dlhu.
Slovensko, tak ako aj iné eurépske krajiny, vSak v nominal-
nom raste HDP prudko brzdi. Je to désledok zastabilizova-
ného vyvoja inflacie, ¢o je jednoznacéne pozitivnou spravou
pre realnu ekonomiku, no nie aZ takou dobrou z pohladu
znehodnocovania dlhov.

Dosahovat reélny rast je vSak dlhodobo udrzatelnejSie. Za-
roven je to naroénejSia Uloha, ako len pohnat nominalny
rast vysokou inflaciou. To, ¢o slovensku ekonomiku poZenie
dopredu v najblizSom obdobi, su investicie a domacnosti
s ich spotrebou. Po poklese realne spotrebovanych tova-
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rov a sluzieb z dévodu ich vysokych cien ocakavame, Ze
v roku 2024 si budu méct slovenské domacnosti dovolit na-
kupit aj viac a nielen za viac. Okrem pomalSieho rastu cien
k tomu prispeje aj stale dynamicky rast nominalnych miezd.
Jednym z dévodov je nedostatok pracovnej sily a starntce
obyvatelstvo v kombinéacii s predéasnymi odchodmi do dé-
chodku. Druhym je ,vankus®, ktory vznikol v podnikovom
sektore po rokoch inflacie, ked' sa zvysil podiel hrubého pre-
vadzkového prebytku v neprospech odmien zamestnancov.
Od priemeru EU sme sa tak este viac vzdialili. Pri hodnoteni
dvadsiatich rokov &lenstva v EU je prave mzdova rozdielnost
najviac zaostavajucim aspektom konvergenéného pribehu
nielen Slovenska, ale aj okolitych krajin.

Cestou udrzatelného zvySovania miezd su investicie na zvy-
Sovanie efektivity. Spravne nasmerované investicie maju po-
tencial nahradit chybajlicu pracovnu silu a zaroven vytvorit
priestor na rast miezd. Investovanie ako také je na Slovensku
dlhodobo jedna z opominanych, nedostato¢ne zastupenych
,disciplin®. Podiel na HDP, ktory tvoria investicie na Sloven-
sku, je dlhodobo nizsi ako v okolitych krajinach. Rovnako
pokrivkava schopnost investovat eurdpske peniaze. Tie by
mali byt hlavnym motorom rastu Slovenska v najblizSom
obdobi, ktory by sa mal pohybovat okolo 2 % medziro¢ne
ako v tomto, tak aj v buddcom roku. Je len na schopnosti
slovenskej administrativy, ako efektivne dokaze ponuknuté
zdroje vyuzit.

Prilezitosti na dalsi rast

V predoslych dekadach boli jednym z faktorov Uspesného
pribehu slovenskej ekonomiky priame zahraniéné investicie.
Tie by opat mohli tvorit délezitu sucast Uspesného pribehu
a posunut HDP na obyvatela na vy$Siu Uroven, blizSie k prie-
meru EU. Avéak musel by sa zmenit smer tychto zahraniénych
investicii z dovozu na vyvoz. Prave schopnost Uspesne vyva-
Zat investicie je jednym z faktorov vysokého HDP na obyva-
tela. To opét predpoklada schopnost investovat do doméace;j
vedy a vyskumu a vytvorit tak zaklad na vznik svetovo jedinec-
nych produktov alebo sluzieb.

Investicie su Casto sklonovanym slovom aj v pripade Ukrajiny
zni¢enej vojnou. Na obnovu ekonomiky budd naich strane po-
trebné obrovské zdroje a kapacity. Odhady ukrajinskej viady
aviacerych svetovych institacii hovoria o sume 486 miliard USD
potrebnych na rekonstrukciu a obnovu Ukrajiny. Tato suma sa
d4 prirovnat k trojroénému HDP Slovenska. Dalsie investicie
budu potrebné na integraciu Ukrajiny do eurépskych Struktar
a na podporenie cezhrani¢nej spoluprace. Takyto vyvoj by
v strednodobom horizonte mohol priniest ekonomické ozive-
nie do celej Eurdpy, zaroven by vyrazne prispel k rozvoju regié-
nov na hraniciach s Ukrajinou, ktoré sa dlhodobo vyznacuju
nadpriemernou mierou nezamestnanosti v ramci celej EU.

Autor je ekonomicky analytik - senior Tatra banky.
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Text: Richard Zpévak

,Je ovela lepsie kupit
perfektnu spolocnost za
dobru cenu ako dobru
spoloc¢nost za perfektnu
cenu.”

(Warren Buffett)

Warren Buffett patri medzi najznamejSich a najuspesnejsich
investorov v historii. Vdaka mnoZstvu Uspesnych transakcii,
ktoré zobchodoval, ako aj presnému predikovaniu vyvoja
vybranych spoloénosti, ziskal prezyvku Vestec z Omahy
(Omaha je mesto, v ktorom sa v roku 1930 narodil). Buffett
sa dlhodobo udrziava na poprednych prieckach rebricka
najbohatsich [udi na svete, aktualne mu podla vypoctu od
spolo¢nosti Forbes patri Sieste miesto s odhadovanym ma-
jetkom takmer 139 miliard dolarov. Aj napriek tomuto bo-
hatstvu sa nikdy neprezentoval extravagantne a inklinoval
k jednoduchému spdsobu Zivota bez luxusnych jacht &i pra-
dovych lietadiel.

Buffett mal podnikatelského ducha uz od Gtleho veku. Naj-
prv predaval limonéady, roznasal noviny a neskér si z usetre-
nych penazi kupil farmu, ktorl zacal prenajimat. Svoje prvé
tri akcie kupil uz vo svojich 11 rokoch a islo o akcie spolo¢-
nosti Cities Services Preffered. Ked hodnota akcii poklesla
o takmer tretinu, z 38 dolarov na 27 dolarov, mlady Buffett
ich dalej drzal a predal, az ked boli v zisku za 40 dolarov.
Neskdr v§ak vzrastli na takmer 200 dolarov. Aj toto bol jeden

z impulzov pre jeho znamu investiénu stratégiu kupit a dr-
7at. Alebo, ako sdm povedal, jeho najoblubenej$ou dizkou
drzby je drzba navzdy. Zasadne ho ovplyvnilo aj stretnutie
s Benjaminom Grahamom, ktory bol zakladatelom myslienky
hodnotového investovania.

Berkshire Hathaway

Zéaklady tejto spolo¢nosti siahaju do 19. storocia. V roku
1955 doslo k spojeniu dvoch spolo¢nosti Berkshire Fine
Spinning Associates a Hathaway Manufacturing Company,
ktoré sa venovali najma textilnej vyrobe, a vznikla tak spolo¢-
nost Berkshire Hathaway. Hodnota tychto dvoch spolo¢nos-
ti od konca 20. rokov az do zadiatku 60. rokov viac-menej
stagnovala. Buffett zacal nakupovat akcie spolo¢nosti od
roku 1962 za menej ako 8 dolarov a po $tyroch rokoch pre-
vzal so svojimi partnermi celli spolo¢nost. Tu po kratkom
Gase smeroval mimo textilného priemyslu. Zameriaval sa na
poistovnictvo alebo mediélne spolo¢nosti a ignoroval dovte-
dy hlavny vyrobny biznis. Berkshire Hathaway pod vedenim
Buffetta vyplatila jedinu dividendu a to v roku 1967, kedZe
ako sam tvrdil, zisk je potrebné reinvestovat spat do spo-
loénosti, kde budu lepsie zhodnotené. Na burzu sa akcie
dostali v roku 1976. Spociatku boli obchodované na tech-
nologickej burze Nasdaq a az v roku 1988 boli presunuté
na New York Stock Exchange (NYSE), kde su obchodované
dodnes. Prinos Buffetta pre Berkshire Hathaway najlepsie
reflektuje vyvoj hodnoty obchodovanych akcii. V roku 1966
sa cena nachadzala pod 20 dolarmi. Po vyse 10 rokoch ich
hodnota uz presahovala 100 dolarov a v roku 1983 uz do-
konca 1 000 doléarov. Graf 1 zobrazuje vyvoj hodnoty akcie
za vy$e 40 rokov.



Graf 1: Vyvoj hodnoty akcie Berkshire Hathaway
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z Berkshire Hathaway - 44 Year
Stock Price History | BRK.A | MacroTrends

Hodnota jednej akcie triedy A je na historickych maximéach
a presahuje 630 000 dolarov. Je tak jedna z najdrahsich
obchodovanych akcii na svete. KedZe Buffett nikdy nech-
cel splitnat, respektive rozdelit akcie a tym znizit ich cenu,
aby boli dostupnejsie verejnosti, v roku 1996 vydali aj akcie
triedy B, ktoré sa obchoduju vyse 400 dolarov za kus. Aj na-
priek tomuto neskutoénému zhodnoteniu Buffett vo vyrocnej
sprave pre akcionarov v roku 2014 napisal, Ze kupu textilnej
spolo¢nosti Berkshire Hathaway povazuje za ,monumental-
ne sprosté rozhodnutie®. Ako neskér upresnil, ak by peniaze
umiestnil do podhodnotenych spolo¢nosti s vyS§Sim poten-
cialom, mohol zarobit o desiatky miliard viac.

Momentalne najvacésie zastupenie v holdingu predstavuje
firma Apple s priblizne 50-percentnym podielom na celom

Graf 2: Top 10 spolo¢nosti v portféliu
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z Berkshire Hathaway Inc
Portfolio Holdings (fintel.io)

portfoliu. Graf 2 zobrazuje 10 najvacsich pozicii v portfoliu
holdingu, ktoré dokopy tvoria priblizne 93 % podiel.

Investicné principy

Buffetta, aj pod vplyvom jeho ucitela Grahama, zaradujeme
medzi hodnotovych investorov. Pri vybere akcii sa zameriava
na aktualnu hodnotu a porovnava ju so skutoénou hodno-
tou, ktord by spoloénost mala mat. Takato firma by mala byt
prehladna so silnym postavenim na trhu. Sam hovori, ze do
firiem, ktorym nerozumie, neinvestuje. Taktiez je ddlezité mat
silny manazment, ktory odkupuje akcie spéat a tym preukazu-
je déveru v buduci rast.

INvestor




Graf 3: Velkost majetku Warrena Buffetta
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov z Forbes, Real Time Billionaires (forbes.com)

Okrem spravneho vyberu spoloénosti, na zaklade vnutornej
hodnoty, Buffett pouZiva este niekolko investi¢nych princi-
pov. Cast z nich velmi pekne zhrnul, ked povedal, Ze k in-
vestovaniu je potrebné pristupovat tak, ako dobry farmar
pristupuje k svojej farme:

1. ,Nedavat vSetky vajcia do jedného kosika“, ¢o v in-
vestovani predstavuje spravnu diverzifikaciu rizika medzi
viacero spolo¢nosti. Tato stratégia nie je postavena na
dosahovanie zisku, ale na ochranu majetku v pripade ne-
predvidanej udalosti.

2. ,Sadit pravidelne“ - tranZovanie pomaha spriemerovat
pohyby na trhu a tak zmiernit trhovu volatilitu.

3. ,Nevytrhavat stromy zo zahrady len preto, Ze hned’
neprinasaju ovocie. O par rokov vas pravdepodobne
¢aka bohata uroda.“ DodrZiavanie investiéného horizon-
tu znizZuje trhovu volatilitu a pri dlhSom horizonte je vyssia
pravdepodobnost dosiahnutia zisku. Ak by sme si zobrali
udaje o vyvoji akciového indexu S&P 500 za poslednych
100 rokov, vynos, respektive strata v ¢asovom horizonte
1 roka by sa pohybovala priblizne od -40 % do +50 %.
Pravdepodobnost pozitivneho vysledku by bola 73 %. Pri
drzbe 7 rokov je pravdepodobnost pozitivneho vysledku
uz 93 % a 100-percentna pravdepodobnost je dosiahnuta
pri drzbe viac ako 20 rokov.

RULE NUMBER 1:
NEVER LOSE MONEY.

RULE NUMBER 2:

NEVER FORGET RULE NUMBER 1.
Sl = oottt p

Taktiez sa Buffett pri svojom investovani spolieha na masivny
efekt snehovej gule, respektive zlozeného urocenia. To pred-
stavuje proces, pri ktorom sa nezhodnocuje len pévodna
suma, ale aj vynosy z jednotlivych rokov. Z kratkodobého hla-
diska moéze ist len o desatiny, z dlhodobého to uz mbze pred-
stavovat signifikantnu ¢ast. V Uvode sme pisali, ze Buffett
zacal investovat priblizne vo veku 11 rokov, aktualne méa 93.
Je to teda vySe 80 rokov masivneho efektu snehovej gule, pri
ktorom investor ziskava Uroky z urokov, ¢o pekne zobrazuje
aj graf 3. Cim je jeho majetok va&si, tym rychlejie aj rastie.
Za poslednych 13 rokov Zivota sa jeho majetok zvacsil viac
ako za prvych 80 rokov.

Tento efekt je vidiet aj na Buffettovej spolocnosti. Zaroven
tabulka 1 ukazuje, aky signifikantny je rozdiel v priemernych
ro¢nych vynosoch jeho spoloénosti a amerického indexu.

Tabulka 1: Porovnanie vykonnosti Berkshire
Hathaway a S&P 500 od roku 1964 do roku 2023

. Berkshire
Vynos Hathaway S&P 500
Priemerny 19,8 % 10,2 %
roény
Zacelé 4384 748 % 31 223 %
obdobie ’ ’

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade tdajov
z Berkshire Hathaway. Letters to Shareholders.
2023ltr.pdf (berkshirehathaway.com)

Vdaka tejto Statistike sa Buffett navzdy zapiSe do histérie ako
jeden z najuspesnejSich obchodnikov na svete, ktory doka-
zal 60 rokov porazat vykonnost americkej ekonomiky.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

Real Time Billionaires (forbes.com)

Warren Buffett got $115 in stock at 11: What it'd be worth in an index fund (cnbc.
com)

2023ltr.pdf (berkshirehathaway.com)

Berkshire Before Buffett - Global Financial Data

Berkshire Hathaway Inc Portfolio Holdings (fintel.io)

Berkshire Hathaway - 44 Year Stock Price History | BRK.A | MacroTrends



BCﬁ

Text: Radoslav Zak

,Inteligentny investor
je realista, predava
optimistom a nakupuje
od pesimistov.©

(Benjamin Graham)

Je to uz stotridsat rokov, ¢o sa v Londyne, v rodine Izaka
a Doroty Grossbaumovcov, dha 9. maja 1894 narodil jeden
z najvacsich influencerov - Benjamin Grossbaum, znamejsi
skor pod menom Benjamin Graham.

Tento uznavany investor je povaZzovany za ,otca hodnotové-
ho investovania“, ekondma, akciového analytika, akademika
a profesionalneho investora, kodifikatora mnoZstva inves-
tienych principov, ktoré pouzivame dodnes. Jeho koncep-
ty v manazérskej ekonomike prispeli k vyraznému rozvoju
hodnotového investovania do celého spektra investi¢nych
nastrojov.

Rodina Grossbaumovcov sa v ¢ase, ked mal Benjamin jeden
rok, prestahovala z Velkej Britanie do USA. Otec sa zacal
zaoberat exportno-importnym podnikanim. Zakratko, po ot-
covej smrti, postihla rodina Grossbaumovcov dalia rana.
Pocas kratkej bankovej krizy na zaciatku 20. storocia prisli
0 znaénu Cast svojich Uspor.

Zivot v chudobe ho motivoval k tomu, aby si zabezpegil
dost penazi pre seba i svoju rodinu. Ziskal Stipendium na
Columbia University. Bol vynikajucim Studentom a v roku

1914 promoval s titulom bakalara ako druhy najlepsi Ziak
triedy. Vtedy mal 20 rokov. Kratko pred koncom Stadia mu
univerzita ponukla miesto na troch réznych fakultach: gréc-
ka a latinska filozofia, angli¢tina a matematika. Napriek tej-
to ,finan¢nej istote” ponuku odmietol a nasledne si nasiel
pracu ako pomocna sila v Newburger, Henderson a Loeb,
maklérskej firme na Wall Street. V tom ¢ase iSlo o revoluény
krok, pretoZze absolventi univerzit nepokladali obchodova-
nie s akciami za kariérnu prilezitost. Zo zaciatku bolo jeho
hlavnou naplfiou prace zapisovat skoére na tabulu, ¢asom
si vSak vdaka svojmu pristupu a prirodzenej inteligencii
ziskal doéveru majitelov. Po kratkom ¢ase mal na starosti
finanéné analyzy a mimoriadne rychlo sa vysvihol na part-
nera spolo¢nosti. Vo svojich 25 rokoch uz zarabal 500-tisic
dolarov ro¢ne. Niekedy v tom ¢ase si zmenil meno na Ben-
jamin Graham.

V roku 1926 zaloZil spolu s Jeromeom Newmanom, dal-
§im maklérom z Wall Street, spolo¢nost Graham Newman
Co. I18lo o zaujimavé partnerstvo, kedZe presadzovali nie-
ktoré radikélne stratégie, ktoré ochranili investicie klientov
a umoznovali nadpriemernd navratnost.

V roku 1928 nastupil do Columbia Business School na Co-
lumbia University ako ¢len fakulty, kde pracoval az do roku
1955.

Po krachu na newyorskej burze v roku 1929 a Velkej depre-
sii vSak priSiel o vac¢sinu svojich investicii. Jeho skusenosti
a poucenie sa zo svojich chyb ho inSpirovali k napisaniu
knihy. Spolu s Davidom Doddom a &iasto€nym prispenim
velkého investora Irvninga Kahna napisal knihu s nazvom
Security Analysis. Tato polozila zaklady hodnotového inves-
tovania, ktoré zahffia postupny nakup podhodnotenych akcii
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s potencidlom rastu. V ¢ase, ked sa o akciovom trhu vedelo,
Ze je skor Spekulativnym priestorom, pojem vnuatornej hod-
noty akcie vydlazdil cestu pre fundamentalnu analyzu akcii
bez Spekulacii.

V roku 1949 napisal Graham uznavanu knihu The Intelligent
Investor: The Definitive Book on Value Investing. Kniha In-
teligentny investor je vSeobecne povazovana za bibliu hod-
notového investovania. Pan Trh (Mr. Market) je imaginarny
obchodny partner investora, ¢o je autorova metafora pre me-
chanizmus trhovych cien, ktory sa denne snazi bud predat
svoje akcie investorovi, alebo ich od investora kupit. Pan Trh
je velmi Casto iracionalny a objavi sa pri dverach investora
s rdznymi cenami v réznych dnoch v zavislosti od jeho na-
lad, ¢i uz je optimisticky alebo pesimisticky. Samozrejme,
investor nie je povinny prijat Ziadne ponuky na kupu alebo
predaj. Graham poukazuje na to, Ze namiesto spoliehania
sa na kazdodenné nalady na trhu, ktoré su riadené emocia-
mi investorov, chamtivostou ¢&i strachom, by investori mali
analyzovat hodnotu akcii na zaklade sprav spolo¢nosti o jej
operaciach a financ¢nej situécii. Tato analyza by mala posilnit
usudok investora, ked pan Trh pride s ponukou.

Inteligentny investor podla Grahama predava optimistom
a nakupuje od pesimistov. Investor by si mal davat pozor
na prilezitosti nakupovat za nizku cenu a predavat vysoko
v doésledku rozdielov medzi cenou a hodnotou, ktoré vznikaju
v dosledku hospodarskej depresie, zrutenia trhu, jednorazo-
vych udalosti, do¢asnej negativnej publicity a fudskych chyb.
Ak takato prileZitost neexistuje, investor by mal ignorovat
Sumy na trhu. Investorom preto radi:

* Nenasledujte stado alebo dav.

» Drzte portfélio 50 % akcii a 50 % dlhopisov alebo hotovosti.

¢ Budte opatrni pri dennom obchodovani.

* VyuZivajte vykyvy trhu.

* Nekupuijte akcie len preto, Ze st popularne.

* Pochopte, Ze volatilita trhu je dand a méze byt vyuzivana
ako vyhoda vo vas prospech.

Hoci Benjamin Graham zomrel v roku 1976, jeho praca Zije
dalej a je stale Siroko vyuzivana hodnotovymi investormi a
finanénymi analytikmi. Preslavil sa svojim investi¢nym Stylom
a literarnymi radami o investovani a analyzach. Graham pred-
nasal na svojej alma mater, Kolumbijskej univerzite, a nako-
niec sa tam stal profesorom financii. Definoval tieZ investi¢né
principy i koncepty v oblasti psychologie investorov, mini-
malneho dlhu, investovanie buy-and-hold, aktivistického in-
vestovania a protichodnych postojov, ktoré stale pouzivaju
seridzni investori po celom svete.

Jednym z pozoruhodnych Ziakov a spolupracovnikom Ben-
jamina Grahama bol aj miliardarsky investor Warren Buffett.

Autor je privatny bankar - profesional Tatra banky.

Zdroje:

https://www.investopedia.com/terms/b/bank-panic-of-1907.asp
https://cs.celeb-true.com/benjamin-graham-widely-known-father-value-investing-
-american-investor

https://www.investopedia.com/terms/b/bengraham.asp
https://www.jvbruni.com/articles/a-brief-biography-of-benjamin-graham




Text: Jan Vangor

,/Akciovy trh je plny investo-

rov, ktori poznaju cenu vset-

kého, ale hodnotu ni¢oho.”
(Philip Artur Fisher)

Investovanie do akcii vnimame v dnesnom svete réznymi
spb6sobmi. Napriklad, niektori investori investuju do akcii
spolo¢nosti, ktorych produkty pouzivaju. Ini kupuju akcie
spolo¢nosti, ktoré v danej chvili vykazuju rastovy trend
a dalSi sa zameriavaju na investovanie do akcii spolo¢nosti,
ktorych cena je na burze pod ich Gétovnou hodnotou. Ta-
kychto a podobnych pristupov by sme nasli niekolko.

Medzi zakladatelov investovania radime aj investorov ako
Fisher, Graham, Buffett, Munger a podobne. Na popred-
né miesta tohto rebri¢ka investorov, ktori najviac prispeli,
a stale prispievaju svojimi poznatkami a odbornostou, patri
prave Philip Artur Fisher. Svoju kariéru zacal ako analytik
v roku 1928. Je jednym zo zakladatelov investi¢ného pri-
stupu, ktory mézeme nazvat rastové investovanie (growth
investing). Pojem rast evokuje, Ze dany subjekt, ktory je
v naSom hladaciku, rastie a nabera na sile. Prave toto bol
zamer Fishera, ktory sa pocas svojej investicnej kariéry
zameriaval na spolo¢nosti s potencidlom na rast ich vel-
kosti a hodnoty. Jeho cielom nebolo kupovat a predavat
kvantum akcii spolo¢nosti, ale vybrat si na zaklade vopred
stanovenych kritérii také, ktoré bude méct drzat v portféliu
¢o najdlhsie obdobie a potom sa mu na revan$ odplatia
rastom ich ceny.

MbéZeme ho povazovat za zakladatela principu zdola hore
(bottom up) pri vybere spolo¢nosti s investicnym zamerom.
Fisher bol charakteristicky tym, Ze sa reélne rozpraval s top
manazmentom, so zamestnancami, ako aj s dodavatelmi
a odberatelmi spolo¢nosti, ktoru investi¢ne zvazoval.

Pri vybere spolo¢nosti sa riadil 3 zéakladnymi bodmi, ktoré
museli spoloénosti na zadiatku jeho posudzovania spinat.
Prvy bod hovoril o tom, aby spolo¢nost vyrabala také to-
vary alebo poskytovala také sluzby, ktoré maju dlhodoby
potenciédl u spotrebitelov. Druhym bodom bola konku-
renéna vyhoda, ktorl spoloénost musela mat nad svojimi
konkurentmi, respektive potencialne novymi firmami, ktoré
by chceli do daného odvetvia prist podnikat. Poslednym,
ale nemenej délezitym bodom bol excelentny manazment,
ktory je odhodlany naplnit rastové ciele spolo¢nosti. Tieto
body nasledne rozpracoval do 15 kritérii, ktorymi sa riadil
pri vybere spolo¢nosti. KedZe sa jeho investi¢ny princip
stal sCasti prinosom pre Warrena Buffetta (Buffett bol in-
Spirovany hlavne Grahamom), pozrime sa, aké su to kon-
krétne kritéria.

1. Ma spoloénost produkt alebo sluzbu s vyznamnym
trhovym potencialom pre rast predajov poc¢as nasledu-
jucich rokov?

Fisher sa zameriava na hlavnu myslienku a tou je, aby sa
pri posudzovani spolo¢nosti pozeralo na jej predaje, nie
za posledny rok-dva, ale za minimalne poslednych desat
roKov.

2. Je manazment dostato¢né odhodlany, aby inovoval
a vyrabal produkty (sluzby), ktoré budu neustale zvyso-
vat predaje vyrobkov?



“I am an eager reader of
whatever Phil has to say, and |
recommend him to you,"

—Warren Buffett

COMMON
STOCKS

| AND |
UNCOMMON
PROFITS

Philip A.Fisher

Doélezité je, aby mal manaZment plan, ako neustale zlepSo-
vat’ predaje a prichadzat s vylepSeniami, ktoré budu napo-
mahat zvysovanie predajov tovarov alebo sluZieb.

3. Ako efektivne su snahy spolo¢nosti o vyskum a vyvoj
v porovnani s jej velkostou?

Fisher jednoducho skumal sumu vynaloZenu na vyskum
a vyvoj v porovnani s celkovymi predajmi spolocnosti. Na
druhej strane upozorrioval na porovnavanie tohto &isla me-
dzi spolo¢nostami, o mbZe byt zavadzajuce. Spolocnost,
ktora za posledné roky prisla s novymi produktmi, z ktorych
vyplyval rast predajnych Cisiel, je podla Fishera na dobrej
ceste, aby tymto sp6sobom pokracovala v raste predajov
cez vyvoj novych produktov.

4. Ma spoloénost nadpriemerne schopny predajny
tim? Napriklad, predajny tim firmy IBM travi tretinu ¢asu
tréningom predajnych zrucnosti a sledovanim vyvoja kon-
kurencie. Takyto pristup zabezpecuje zaklad pre dlhodoby
rast spolo¢nosti.

5. Ma spoloénost naozaj ,tuénu“ ziskova marzu?
Najvacsie kapitalové zisky prichadzaju zo spolocnosti s vy-
SOKymi marZami.

6. Co spoloénost robi, aby si udrzala alebo navysila
ziskovl marzu?

Fisher pripomina, Ze je ovela podstatnejSia budica ziskova
marZa ako ta sucasna. KIu¢om k uspechu je vyskum, vyvoj
a zefektivnenie vyroby, ktoré prinesu danej spolo¢nosti rast
ziskovej marze a dlhodobym investorom rast ich investicie.

7. Je v spoloc¢nosti vyborné pracovné prostredie
a zdravy vztah so zamestnancami?

Spokojni zamestnanci su efektivnejsi. Cim je vyssie per-
cento fluktuacie, tym je to pre spolo¢nost nakladnejSie.
Poznamenava, Ze spolo¢nosti, ktoré doposial’ nemaju
zamestnanecké odbory evidentne nemaju problém so za-
mestnancami a oceriuju ich pracu dostatocne a ich perso-
nalna politika je désledna.

8. Je v spolo¢nosti dovera v top manazment a principy
odmenovania a kariérneho rastu?

V spolocnosti je velmi délezity obojstranny vztah medzi
top manaZmentom a niz8imi drovriami. Zakladnym kame-
riom je riaditel’a dévera niZzSieho manaZmentu v jeho oso-
bu. Nemenej dblezitymi su férové zasady kariérneho po-
stupu, odmeriovania a profesionalneho aj osobnostného
rastu zamestnancov podla ich reélnych vysledkov.

9. Manazment spoloénosti musi byt kvalitny!

Fisher upozorriuje, Ze spolo¢nost riadena jednym riadite-
lom dospeje do fazy, ked' sa musia rozdelit jednotlivé ulo-
hy a zodpovednosti medzi viacero ¢lenov manazmentu.
Je to faza, v ktorej firma pri svojom neustalom raste ¢asto
narazi na limity jej zakladatela, ktoré ju v danom momente
ohrozuju v dalSom raste.

10. Ako dobre prepracovana je analyza nakladov spo-
loénosti a kontrola uétovnictva?

Ziadna zo spoloénosti neméze pokradovat' s neoby&ajnym
uspechom, ak nema rozpracované svoje ¢innosti podrob-
ne do jednotlivych ¢o najmensich nakladovych poloZiek.
Iba s takymto materialom vie manaZzment efektivne pra-
covat. VacSina spolocnosti vyraba niekolko produktov/
sluZieb, a preto je potrebné, aby manazement mal prehlad
0 nakladoch do ,poslednej skrutky*. Takymto spésobom
vie manaZment inteligentne planovat’ nakladovu politiku,
cenovu politiku, porovnanie s konkurenciou a podobne.

11. Existuju nejaké faktory, ktoré investora presvedcia
o tom, Ze spoloénost ma voéi svojim konkurentom ur-
¢ity typ vyhody?

Fisher dodava, Ze vyhody sa liSia naprie¢ roznymi odvetvia-
mi. Napriklad, ak su celkové naklady na poistenie spoloc-
nosti A nizsie o 35 percent oproti spolo¢nosti B, méZeme
usudit, Ze je to dostatocna vyhoda, ktora sa jednoznacne
ukaze vo vyske ziskovej marZe. Patenty sa javia ako naj-
podstatnejSie vyhody, ktoré by mali drZat" konkurenciu
v Sachu. AvSak Fisher zo svojich skusenosti dodava, Ze
firmy radSej pristupuju k licencnému predaju pouZivania
ich vyrobkov, ¢o na revan$ oCakavaju aj od svojich konku-
rentov. Daleko dblezitejsie su pre spolo&nost jej postupy
a konStantné napredovanie pri vyrobe, predaji, servise pro-
duktov a zakaznickej starostlivosti. Tymito Cinnostami sa
firmy vymedzuju a odliSuju od konkurencie.

12. Pozera sa spoloénost na zisky kratkodobo alebo
dlhodobo?

To, ako sa spolocnost sprava k svojim dodavatelom
a odberatelom, vysoko napoveda o jej ,ziskovom“ na-
staveni. Ak sa spolo¢nost snaZi za kazdu cenu spravit
perfektny obchod a dosiahnut tak najvyssi mozny aktu-
alny zisk, ide o kratkodoby zisk a celkovo aj pohlad na
podnikanie. Na druhej strane, ak je spolo¢nost ochotna
zaplatit dodavatelom urcitd sumu nad moznu minimalnu
cenu (rovnako aj u odberatelov znizenim ceny), aby tym
dosiahla dobry vztah a vybudovala si dbveru s dodava-
tel'mi pre pripad neoCakavanej situacie, ide o dlhodoby
pohlad na podnikanie a investor zvazujuci takuto firmu
ako svoju investiciu by to mal povaZovat za pozitivny
signal.



13. Bude v buducnosti v ramci rastu a expanzie spo-
loénosti potrebny enormny kapital, ktory by bol do-
siahnutel'ny jedine vydanim novych akcii spoloénosti,
¢o by malo za nasledok oslabenie pozicie pévodnych
investorov?

Fisher dodava, Ze ak je spolo&nost dostatocne silna na dl-
hové financovanie, ide o najprijatelnejsi variant. Na druhej
Strane, ak spolo¢nost musi vydat nové akcie, ¢asto s ce-
nou nad ramec aktualnej ceny, ide o spoloc¢nost, ktorej
manaZment ma slaby financny usudok.

14. Hovori manazment spolo¢nosti otvorene investo-
rom o ich uspechoch, ale v pripade neuspechov sa za-
tajuje alebo neddsledne informuje investorov?

V pripade, Ze manaZment nekomunikuje otvorene s in-
vestormi o pripadnych nedspechoch, ktoré su podla Fishe-
ra bezné pri snahe spolo¢nosti rast; ide o negativny signal
pre investora.

15. Je manazment spolo¢nosti nepriestrelny v otazke
integrity so spoloénostou?

Fisher sa venuje najm& neoddvodnenému obohacovaniu
sa manaZmentu na Ukor akcionarov spolo¢nosti cez rézne
nastréené osoby, nejasné predaje a nakupy materialov pro-
strednictvom nastréenych schrankovych firiem a podobne.

Ak by toto kritérium pri vybere spoloc¢nosti investorovi ne-
bolo pine zodpovedané, nie je dévod investovat do takejto
spolo¢nosti, aj keby ostatné kritéria vykazovali perfektné
vysledky.

Ako moZeme vidiet, kritéria na vyber investi¢nej prilezitosti
mal nastavené Fisher velmi dosledne a obSirne. Na zaciat-
ku svojej kariéry (1928) pbsobil ako analytik a po 3 rokoch
zalozil svoju spolo¢nost Fisher & Co. (1931), ktora spra-
vovala investorom ich majetok podla principov rastového
investovania. Fisherovi sa podarilo objavit spolo¢nosti ako
Hewlett Packard, Ford Motor Company, Motorola, Texas
Instruments a Disney. Jeho spolo¢nost sa radila medzi
najuspesnejsie spolo¢nosti svojej doby. Fisherova rodina
ukoncila existenciu spolo¢nosti v roku 2017. AvSak jeho
ucenie tu pre nas ostava aj nadalej. Jeho najvacsim die-
lom, v ktorom zhrnul svoje principy a postoje, sa vola Com-
mon stocks and Uncommon Profits (1958), z ktorého bolo
Cerpané aj pri tvorbe tohto ¢lanku.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroj:
Kniha Common Stocks and Uncommon Profits (vydanie z roku 2003).
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Text: Andrej Vajda

,Investovanie je ako sade-
nie stromov. Niektory sa
ujme a prinesie ovocieg, iny
nie. Ale ak nesadite ziad-
ne stromy, nikdy neziskate
ziadne ovocie.”

(sir John Templeton)

Sir John Marks Templeton bol britsko-americky investor,
bankar, spravca fondov a filantrop, ktory sa preslavil svojou
odvéaznou investi¢nou stratégiou a hlbokou vierou v silu fud-
ského pokroku. Narodil sa v roku 1912 v Tennessee a vy-
Studoval pravo na Oxfordskej univerzite. Bol taktiez vaSnivym
hra¢om pokru.

Svoju kariéru na Wall Street zacal v roku 1938 a v roku 1954
zalozil Templeton Growth Fund, ktory sa stal jednym z naj-
uspesnejsich podielovych fondov v histérii s priemernou ro¢-
nou navratnostou viac ako 15 % pocas 38 rokov.

Templeton bol presvedéeny o sile diverzifikacie a investoval
do akcii z celého sveta vratane rozvijajucich sa trhov v ¢ase,
ked to bolo pre mnohych investorov neobvyklé. Bol priekop-
nikom investovania na rozvijajacich sa trhoch a preslavil sa
svojou hlaskou ,kupuj, ked je krv na uliciach®.

Veril, Ze investori by mali vyuZivat paniku a pesimizmus na
néakup akcii so zlavou, aj ked sa zd4, ze trh klesa. Tato stra-
tégia mu pomohla dosiahnut pozoruhodné vysledky a vybu-
dovat si znaéné bohatstvo. V roku 1999 ho ¢asopis Money
oznacil za ,arguably the greatest global stock picker of the
century” (pravdepodobne najvacési ,stock picker”, vyberaé
akcii, storocia).

Investicné principy
sira Templetona

Templetonov investi¢ny Uspech bol zalozeny na niekolkych

klt€ovych principoch:

* Dlhodoby investiény horizont: veril, Ze investovanie je
dlhodoba hra a ze investori by sa nemali dat ovplyvnit
kratkodobymi vykyvmi trhu.

¢ Globalna diverzifikacia: investoval do akcii z celého
sveta vratane rozvijajucich sa trhov v presvedcéeni, Ze to
pomoze znizit riziko a zvysit ndvratnost investicii.

* Trpezlivost a disciplina: bol trpezlivy a disciplinovany in-
vestor ochotny drzat akcie, aj ked ich ceny klesali. Svoju
investicnu stratégiu dodrziaval aj v ¢ase, ked bola nepo-
pularna.

¢ Hladanie podhodnotenych akcii: veril, ze je dodlezité
investovat do akcii, ktoré su podhodnotené v porovnani
s ich realnou hodnotou. Na identifikaciu tychto akcii po-
uzival rézne analyzy vratane fundamentalnej a technickej
analyzy.*



Okrem Uspesného investora bol Templeton aj vasnivym fi-
lantropom. V roku 1987 zalozil Templetonovu nadaciu, ktora
podporuje vyskum v oblastiach ako veda, teoldgia a filozo-
fia s cielom stimulovat ,objavovanie a pochopenie duchov-
nych dimenzii Zivota“. Veril, Ze veda a naboZenstvo sa mozu
navzajom dopifat a viest k hibs&iemu pochopeniu vesmiru
anasho miesta v iom. Nadacia udeluje Templetonovu cenu,
ktora je povaZovana za jednu z najprestiznejSich vedeckych
cien na svete.

Bol drzitelom titulu CFA (Chartered Financial Analyst)
a dodnes je pokladany za jedného z najvacsich investorov
a filantropov 20. storocia.

Za svoje Uspechy bol oceneny mnohymi poctami vratane
britského rytierskeho titulu, ktory mu bol udeleny v roku
1987. Zomrel v roku 2008 vo veku 95 rokov

Jeho investi¢né principy su stale relevantné aj dnes a jeho
odkaz inSpiruje investorov a filantropov na celom svete.
V Case svojej smrti mal odhadovany &isty majetok 1,5 mi-
liardy dolarov. Keby Zil dnes, s najvac¢Sou pravdepodobnos-
tou by sa umiestnil medzi 500 najbohatsimi ludmi na svete
v rebri¢ku Bloomberg Billionaires Index.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

https://www.templeton.org/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2014/05/16/film-review-contrarian-the-su-
per-investor-john-templeton/
https://www.nytimes.com/2008/07/09/business/09templeton-cnd.html
https://money.cnn.com/magazines/moneymag/moneymag_archi-
ve/1999/01/01/253723/index.htm
https://www.bloomberg.com/billionaires/?embedded-checkout=true

* Technicka analyza sa zameriava na $tudium historickych cenovych pohybov
a objemovych dét na identifikaciu vzorov a trendov, ktoré by mohli naznacovat
buddce pohyby cien. Technicki analytici pouZivaju rézne nastroje a indikatory,
ako napriklad grafy, svieCkové formacie a indikatory technickej analyzy na vizua-
lizéciu a interpretaciu tychto dat.

F sa zameriava na postdenie vnutornej hodnoty aktiva
na zaklade jeho fundamentainych faktorov, ako su finanéna vykonnost spoloc-
nosti, makroekonomické podmienky a priemyselné trendy. Fundamentalni ana-
lytici skumaju faktory, ako su vykazy o ziskoch a stratach, pomer ceny k zisku
(P/E), miera zadlZenosti a rastové vyhliadky spolocnosti, aby posudili, ¢i je cena
aktiva spravodliva alebo nadhodnotena.
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Text: Michal Kelle

,Nejde o to, Ci mate pravdu
alebo nie, dblezité je, kolko
penazi zarobite, ked pravdu
mate a kolko stratite, ked' ju
nemate.”

(George Soros)

George Soros, narodeny ako Gydrgy Schwartz v roku
1930 v Budapesti, je madarsko-americky investi¢ny mag-
nat a filantrop, znamy pre svoje Spekulativne obchody
a velkorysu filantropiu. Jeho kariéra a Zivot boli poznacené
uspechom, kontroverziami a velkym vplyvom na globalne
dianie.

Mladost
a vzdelanie

Soros prezil detstvo v Madarsku poznacenom nacistickou
okupéciou a druhou svetovou vojnou. Po vojne v roku 1947
sa prestahoval do Londyna, kde Studoval filozofiu na London
School of Economics u Karla Poppera. Svoje plany stat sa
filozofom vSak nakoniec opustil a po ukonéeni Studia zacal
pracovat v bankovych a finanénych instituciach.

INnvesticny géenius
a ,Muz, ktory zlomil Bank
of England’

George Soros nie je prvym ani poslednym obchodnikom,
ktorého niektori obdivuju pre jeho podnikatelské Uspechy
a druhi ho povaZzuju za ¢loveka, ktory prispel k zveladova-
niu svojho majetku Spekulativnymi obchodmi. Soros zacal
svoju kariéru v britskych a americkych obchodnych ban-
kéach, popritom pracoval aj ako analytik finanénych trhov,
¢im si zdokonaloval svoje investorské schopnosti. Medzi-
tym poskytoval investi¢né poradenstvo, ¢im ziskaval skuse-
nosti a medzi obchodnikmi si budoval siiné meno.

Po Uspesnych zaciatkoch vo finanénych kruhoch sa zacala
velka cesta za bohatstvom. Soros rychlo pochopil, Ze je ro-
deny investor a tejto ¢innosti sa za¢al venovat naplno. Jeho
prvym investiénym fondom sa stal Quantum Fund, ktory za-
loZil s Jimom Rogersom. I$lo o jeden z prvych hedgeovych
fondov, ktory nepodliehal takmer Ziadnej reguléacii a na za-
klade vysokého rizika mohol priniest obrovské vynosy, ale
aj straty. Vdaka jeho zaloZeniu sa Soros dostal k velkym zis-
kom. Quantum Fund funguje dodnes a v sucasnosti je jed-
nym z najvacsich investi¢nych fondov. Soros sa preslavil svo-
jimi odvaznymi a Uspesnymi investi¢nymi stratégiami, ktoré
mu vyniesli prezyvku ,Muz, ktory zlomil Bank of England*.
V roku 1992 stavil Quantum Fund viac ako 10 miliard dola-
rov proti britskej libre, &im zarobil 1,1 miliardy dolarov, ked
sa libra prepadla.



~ilantropia a Open Society
Foundations

Okrem investovania sa Soros venoval aj rozsiahlej filantropic-
kej ¢innosti. V roku 1984 zalozil Open Society Foundations
(OSF). Ide o siet nadacii, ktoré podporuju demokraciu, fud-
ské prava a obciansku spoloénost vo viac ako 120 krajinach
sveta. OSF investovala miliardy dolarov do programov zame-
ranych na vzdelavanie, zdravotnu starostlivost & podporu
obcianskych aktivit a nezavislych médii.

Kontroverzie, kritika
a dedicstvo

Soros patri medzi najkontroverznejSie osobnosti si¢asnosti.
Aj ked pre mnohych predstavuje inSpiraciu, vyvolava silné
emocie a rozdeluje spolo¢nost. Jeho kritici ho obvifuju
z manipulécie s trhmi, financovania politického aktivizmu

a zo Sirenia liberalnej ideologie. Casto &eli konpiradnym
tedriam a antisemitskym Gtokom. Soros tieto obvinenia od-
mieta a zdoérazfuje, Ze jeho filantropické aktivity s motivo-
vané snahou o budovanie spravodlivejSej a demokratickej
spolo¢nosti.

George Soros je bezpochyby ikonickou postavou finanéné-
ho sveta a filantropie. Jeho investicné Uspechy a vplyv na
globalne dianie zanechali trvaly odkaz. Napriek kontrover-
ziam a kritike je Soros povazovany za vizionara a bojovnika
za demokraciu a ludské prava. Jeho pribeh sluzi ako in$pi-
racia pre mnohych, no zaroven vyvolava silné emécie a roz-
deluje spolo¢nost.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:

https://www.opensocietyfoundations.org/
https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/how-soros-does-it.asp
https://www.georgesoros.com/
https://www.thegentlemansjournal.com/article/incredible-life-billionaire-george-
-soros/
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Text: Zuzana Copikova

,Musite vediet, Co vlastnite
a musite vediet, preco to
vlastnite.”

(Peter Lynch)

Peter Lynch je jednym z najuspesnejSich a pravdepodobne
najznamejsich portfolio manazérov. Po¢as svojho pdsobenia
manazoval podielovy fond Fidelity Magellan Fund s neuveri-
telnymi vynosmi a premenil ho na jeden z najvacésich fondov
na svete. Peter Lynch bol jednym z investorov, ktory vedel
vyuzit spravne nacasovanie, a to nielen v investovani, ale aj
v sikromnom Zivote.

Narodil sa v roku 1944. O akcie sa zacal zaujimat, ked bol
nosi¢om golfovych palic v Newtone, v Massachusetts. Prave
vdaka tomu ziskal v roku 1966 staz vo Fidelity Investments
a nakoniec aj Stipendium na Boston College. Po dvoch ro-
koch sluzby v armade promoval s titulom MBA na Wharton
School of Business na Pensylvanskej univerzite. Po promdcii
sa vratil do Fidelity ako analytik. Zaoberal sa celym radom
priemyselnych odvetvi od textiiného a chemického priemyslu
az po banictvo. V roku 1977 prevzal spravu portfélia podie-
lového fondu Fidelity Magellan Fund. V tom ¢ase mal fond
v sprave len 18 miliénov dolarov.

Z vedenia fondu Magellan odstupil v roku 1990. V tom Case
boli vo fonde aktiva za viac ako 19 miliard dolarov s viac ako
tisic poziciami. Priemerny roény vynos jeho investicii po¢as
13 rokov predstavoval 29,2 %. To znamena, Ze 1 dolér inves-

tovany v den, ked Lynch prevzal Magellan, by mal hodnotu
priblizne 28 dolarov, ked odstupil zo svojej pozicie. Netreba
podcenovat fakt, Ze po¢as jeho pdsobenia sme na americ-
kych trhoch zaZivali by¢i trend, teda obdobie, ked akcie pre-
vazne rastu. NajzavaznejSim zvratom na trhu, ktorému Lynch
¢elil, bol prepad na akciovom trhu v roku 1987, ked akcie
poklesli o viac ako 30 %. O niekolko rokov neskoér, ked odisiel
do déchodku, vyrovnali akcie vo fonde vacsinu strat.

Lynch sice prestal aktivne spravovat peniaze, ale ¢asto po-
nukal investi¢né tipy a rady pre novych, ale aj skusenych
investorov. Na konci kariéry portfélio manazéra sa spojil
s novinarom Johnom Rothchildom, aby napisal svoj dnes uz
slavny bestseller ,One Up on Wall Street: How to Use What
You Already Know to Make Money in the Market”. V knihe sa
snazil vysvetlit, Ze staci pouzit zdravy rozum a investovat do
veci, ktoré vidite kazdy den a ktorym rozumiete.

Ked Peter Lynch v roku 1990 odisiel do déchodku, zostal
v pozicii riaditela Fidelity Investments a vyznamne sa venoval
filantropii. Nadalej sa venoval pisaniu knih a odovzdaval svoje
skusenosti dal§im generaciam. Jeho knihy su stale vyhlada-
vanymi u¢ebnicami pre fanusikov investovania.

INnvesticna stratégia Petra
Lyncha

Peter Lynch spopularizoval Styl investovania znamy pod skrat-
kou GARP (Growth at a reasonable price - Rast za rozum-
nu cenu). Casto vyhladaval rastové spolo¢nosti, ktoré faZia
z aktuélnych trendov na trhu. Tieto akcie sa mnohokrat zdali
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predrazené, ked sa nich pozeralo len na zaklade pomeru
ceny a ziskovosti, t. j. ukazovatela znameho ako P/E ratio.
Na lepsiu analyzu rastucich spolo¢nosti pouzil Lynch pomer
PEG, ¢o je pomer ceny k zisku vydeleny mierou rastu firmy.
Toto bolo jedno z Lynchovych oblUbenych kritérii investova-
nia do akcii. AvSak vo svojich knihach a ¢lankoch vysvetloval,
ze PEG nie je jediny ukazovatel, ktorym sa riadi. Ide len o jed-
nu Gast z rovnice pri hfadani ,vitaznych* akciovych titulov.

Daldou vyznamnou investidnou stratégiou bola prefiho tzv.
stratégia pribehového investora. Sd&m Lynch nim bol. Vyzna-
Suje sa tym, Ze prostrednictvom rozsiahleho vyskumu vytvoril
pribehy o ceste rastu spolo¢nosti predtym, ako do nej zainves-
toval. Na stvarnenie pribehov dokonca vyuzival aj hercov, aby
si to vedel lepSie predstavit. Dolezité je uvedomit si, Ze takéto
pribehy mézu byt vystavané len po dokladnej analyze spolo¢-
nosti, o bolo kiu¢om pre spravny vyber investicie.

Na to nadvézovala dalSia stratégia - investujte dlhodobo.
Lynch bol znamy tym, Ze vyuzival silu zloZzeného Urocenia
v dlhodobom horizonte a svoje podiely v spolo¢nostiach ne-
predaval, kym sa ich rast nezhorsil.

P

Avsak za kltcové pravidlo Petra Lyncha sa povaZuje to, Ze
mame investovat len do toho, o pozname a ¢omu rozumie-
me. Bol pevne presvedcéeny, Zze to, €0 nam pri investovani
najviac pomaha, st nase oci, usi a zdravy rozum. Veril, Ze
vSetci [udia dokaZu veci spravne analyzovat a vSetci to robi-
me denne. Ci uz jazdime na cestach bezpeéne, hadame, ¢o
sa stane dalej v televiznej relacii, alebo diskutujeme o novych
investicnych napadoch. Dbékladné znalosti o investicii totiz
mozu pomdct pri rozhodnuti ¢i investovat, alebo nie.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.

Zdroje:
https://www.forbes.com/2009/02/23/lynch-fidelity-magellan-personal-finance_pe-
ter_lynch.html?sh=76a15edc474d
https://www.nasdaqg.com/education/the-peg-ratio-peter-lynchs-favorite-investing-
-metric

https://groww.in/blog/peter-lynchs-investment-strategy
https://finance.yahoo.com/news/fidelity-legend-peter-lynch-i-never-said-to-invest-
-in-the-stock-market-120755736.html
https://www.thestreet.com/investing/peter-lynchs-investing-advice-still-rings-true
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Text: Luka$ Kurek

,Je dolezitejSie robit velké
veci dobre, ako robit tie
malé perfektne.”

(Ray Dalio)

Ray Dalio, celym menom Raymond Thomas Dalio, je americ-
ky investor, podnikatel a filantrop, znamy predovsetkym ako
zakladatel hedzového fondu Bridgewater Associates, jedné-
ho z najvacsich a najuspesnejsich fondov na svete. Spolo¢-
nost Bridgewater zaloZil v roku 1975 vo svojom dvojizbovom
byte v New Yourku. Za 47 rokov z nej vytvoril globalnu institd-
ciu, ktorou je dnes. Pocas tychto rokov Ray zastaval pozicie
CEO (Chief Executive Officer), CIO (Chief Information Officer),
ale aj dalSie vyznamné posty vysokej exekutivy. Vypracoval sa
az na poziciu mentora investi¢éného vyboru, vedeného Bobom
Princeom, Gregom Jensenom, ako aj dalsimi klucovymi
investormi a veducimi pre jednotlivé triedy aktiv. Na tejto pozi-
cii sa pésobi od roku 2022 a zodpovedny je za dohlad a vyvoj
investi¢nych stratégii spolo¢nosti Bridgewater.

Zivotny pribeh Raya Dalia je kombinaciou Zivotnej a kariér-
nej drahy. Na zaciatku sa stal investorom, zalozil a vybudoval
spolo¢nost Bridgewater a dnes sa nachadza v novej faze
svojho zivota, kedy odovzdava firmu dalSej generécii lidrov.
Pocas svojho Zivota sa riadil principmi investovania, ktoré sa
naucil sam pocas svojej prace, ked pomahal inym uspiet.

Ray vyrastal ako obyc¢ajné dieta strednej vrstvy v rodine dze-
zového muzikanta a Zeny v domacnosti, v prostredi americké-
ho Long Islandu. K investovaniu ,pri¢uchol” vo veku 12 rokov

ako nosi¢ v lokalnom golfovom klube v obdobi, ked' vSetci
hovorili o akciach, kedZe sa nachadzali vo volatiinom obdo-
bi. Z brigady si odkladal peniaze, aby si mohol kupit prvé
akcie. 1Slo akcie spolo¢nosti Northeast Airlines, jediny titul
o ktorom pocul, Ze stal menej ako 5 dolarov za kus. Akcie ku-
poval pred bankrotom spolo¢nosti. Nastastie pre Raya bola
spolo¢nost odklUpena novym investorom, ¢o viedlo k strojna-
sobeniu hodnoty jej akcii. Tato skusenost postavila Dalia na
cestu jedného z najuspesnejsich investorov jeho éry.

Stadium na vysokej Skole, na ktoru sa ledva dostal, ukonéil
ako jeden z najlepSich. Stalo sa tak aj vdaka tomu, ze sa
pocas $tudia mohol venovat financiam a Stadium tak ukonéil
s vybornymi vysledkami. V roku 1969 si osvojil prax transcen-
dentnej meditacie, ktoru do velkej Casti povazuje za spojitko
k jeho velkym Uspechom. Po ukoncéeni $tudia na vysokej
Skole v roku 1971 odisiel priamo na Harvard Business Scho-
ol, kde v roku 1973 ziskal titul MBA. Po kratkom pdsobeni
v dvoch firméach na Wall Street zalozil v roku 1975 vlastnd
spolo¢nost Bridgewater.

Na zaciatku cesty Bridgewater-u poméahal Ray institucio-
nalnym investorom s konzultovanim a aktivnym riadenim
ich expozicii, najma na komoditnych a futures trhoch. Svo-
je kazdodenné investicné myslienky zdielal v takzvanych
,Bridgewater Daily Observations®, ktoré boli klientom zasie-
lané prostrednictvom teleprinter exchange service - daleko-
pisna prepojovacia sluzba sluziaca na pisomny styk medzi
ucastnikmi. Rastuca kvalita tychto prieskumov viedla v roku
1985 k zriadeniu prvého institucionalneho fondu spoloénosti
Bridgewater, ktora mala v sprave objem 5 miliénov dolarov
od Svetovej banky. Nasledovalo mnoho institucionalnych in-
vestorov. Dodnes zostava Daily Observations jednym z naj-
vyhladavanejsich trhovych komentéarov investorov a politikov
na celom svete.
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Pod Rayovym vedenim sa Bridgewater stal nakoniec najvac-
§im hedzovym fondom na svete, ktory svojim klientom zaraba
viac penazi ako ktorykolvek iny hedzovy fond. Tieto vysledky
boli vysledkom inovativnych spdsobov investovania spoloc-
nosti Bridgewater a jej jedinecnej kultary. Posobivé investiéné
pristupy firmy prirovnavaju Raya ku Stevovi Jobsovivo svete
investovania, a ¢asopis TIME ho zaradil medzi 100 najvplyvnej-
Sich ludi sveta v roku 2012, pretoze jeho myslenie malo vplyv
na globalnu makroekonomicku politiku. V roku 2016 ¢asopis
Fortune oznacil Bridgewater za piatu najvyznamnejsiu spolo¢-
nost v USA.

Ked v roku 2017 Ray odstupil z funkcie generélneho riaditela,
jeho primarny ciel sa presunul na pomoc ostatnym, aby boli
Uspesni tym, Ze ich bude mentorovat a odovzdavat im skuse-
nosti, ktoré pomohli uspiet jemu. Svoje principy zdielal v kni-
hach, videach a digitalnych aplikaciach, ktoré Citalo a videlo
bola viac ako 150 miliénov ludi po celom svete.

Kompletny zoznam jeho publikacii a multimedialnych ponuk je
dostupny na www.principles.com.

Vplyv tohto pristupu je zjavny v tom, ako Ray vybudoval inves-
ticné systémy Bridgewater a jeho firemnu kulturu. Viedlo to
k dosiahnutiu nadéasovych a univerzalnych chapani toho, ako
funguju ekonomiky a trhy, aky je vyvoj principov, ako s nimi
dobre zaobchadzat. KedZe sa tie isté veci deju znova a znova
v podstate z rovnakych dévodov, pri rozvijani svojich principov
vychadza zo sklsenosti Studia velkych poctov pripadov. Robif
to dobre si vo vSeobecnosti vyZaduje pochopenie a Uspesné
simulovanie trhov vSetkych hlavnych krajin za poslednych
100 rokov alebo tak dlho, ako samotné trhy existovali. Je to naj-
méa z toho doévodu, Ze ak sa nieco velké stalo v minulosti, moze
sa to stat opakovane. Jediny spdsob ako to zistit, ¢i sa veci
v buducnosti budu lisit, je vediet, pre¢o boli v minulosti iné.

Investiéné principy st potom vyjadrené v algoritmoch, ktoré st
backtestované v mnohych pripadoch a scenaroch, a premene-
né na pocitaCové systémy rozhodovania, ktoré spolupracuju
s rozhodnutiami fudi, ktoré pozicie drzat. Tento pristup je inova-
tivny aj v tom, Ze zahfha investovanie na likvidnych akciovych,
menovych, dlhopisovych aj komoditnych trhoch po celom sve-
te. Navrhnuty bol tak, aby bol nezaujaty voéi tomu, ¢i sa trh
nachadza v medvedom alebo bycom trhu a zaroven prispo-

sobeny tak, aby vyhovoval $pecifickym preferenciam vynosu
a rizika kazdého klienta. Princip spociva v tom, vyuZit najvys-
Siu Uroven navratnosti pri zachovani zadefinovanej maximalnej
miery rizika, a nie zamerat sa na maximalnu mieru vynosnos-
ti so stale zvySujucou sa mierou rizika. Prvorady vyznam ma
riadenie rizika, pretoZze na vyradenie investora staci len jedno
naozaj zlé obdobie. Toto ¢ini Bridgewater lidrom a inovatorom
takmer péat desatro¢i. Ray bol priekopnikom v tomto odveti aj
prostrednictvom zostrojovania alfy' a bety’ pri backtestoch, kto-
ré je mozné kombinovat a prepracovat tak, aby sa dosiahli roz-
ne urovne o¢akévaného manaZmentu rizika na zaklade cielov
klienta. Ray tiez vytvoril pristup ,Pure Alpha“ k budovaniu port-
folii nekorelovanych alf, prekryvanie menovych parov a aktivnu
spravu investicii do dlhopisov indexovanych inflaciou.

Dosiahnutie finanénej nezavislosti, v spojeni s principmi, ktoré
Ray pouziva dekéady, viedli k ziskaniu vyznamnej Giastky, ktord
pouzil na filantropiu. Program Dalio Philanthropies zaloZila ro-
dina Daliovcov v roku 20083 s ciefom organizovat a realizovat
svoje darcovstvo. Prevadzkuje tri zakladné programy - Dalio
Education (vzdelavanie a sluzby mladezi), OceanX (prieskum
a ochrana oceanov) a Endless ( spristupnenie digitalizaciou).
Od zaciatku pdsobenia rodina poslala viac ako 6 miliard USD.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:
https://www.bridgewater.com/our-founder
https://www.daliophilanthropies.org/

" Alfa meria vykonnosti fondu alebo inych typov investicii voci benchmarku alebo
indexu. Vy$Sia alfa znamena vy3Siu relativnu vykonnost fondu vzhladom k ben-
chmarku. Je reprezentovand jednym cislom ako napriklad 3 alebo -1, jedna sa o
percentudlne vyjadrenie vykonnosti fondu vo¢i benchmarku. Ak sa alfa rovna nule,
znamena to, Ze portfdlio ma totozny vyvoj ako benchmark, ak je zaporna, aktivna
sprava viedla k strate hodnoty v porovnani s dianim na trhu.

Zdroj: https://www.financnykompas.sk/financna-encyklopedia-pojmy/alfa

2 Beta Jje pri investiciach ukazovatel, ktory meria relativnu mieru volatility (kolisa-
vosti) fondu voci benchmarku. Beta na drovni 1 znamend, Ze fond kopiruje vyvoj
benchmarku. Ak mé beta napr. hodnotu 3, tak je trojnasobne volatilnejSia ako
benchmark. Naopak, beta s hodnotou 0,50 znamena, Ze fond je o 50 % menej
volatilny ako benchmark.

Zdroj: https://www.financnykompas.sk/financna-encyklopedia-pojmy/beta




Text: Roman Stevko

,Priatelstvo zalozené
na obchode je lepsSie
ako obchod zalozeny
na priatelstve.”
(John D. Rockefeller)

John D. Rockefeller (1839-1937) je dodnes povazovany za
najbohatsieho Ameri¢ana vSetkych &ias a prvého miliarda-
ra na svete. Aj napriek tomu, Ze pochadzal zo skromnych
pomerov, podarilo sa mu vybudovat jedno z najvacsich
impérii v historii svetového biznisu. V roku 1853 sa jeho
rodina usadila v State Ohio, kde navstevoval strednu Skolu
a neskor aj univerzitu. Ako 16 roény sa zamestnal v malej
firme obchodnikov, zaoberajucou sa kipou a predajom uh-
lia, obilia ako aj inych komodit a za¢al zardbat svoje prvé
peniaze. UZ o Styri roky neskor investoval 1000 nasetrenych
a 1000 od otca pozi¢anych dolarov a vytvoril partnerstvo
s Mauriceom B. Clarkom. V tom istom roku vznikol aj prvy
ropny vrt v Titusville, v zapadnej Pennsylvanii, a zacala sa
éra ropného priemyslu. Mesto Cleveland, ako druhé najvac-
Sie mesto Statu Ohio, sa Coskoro stalo hlavnym rafinérskym
centrom prekvitajiceho nového biznisu. Aj preto v roku
1863 Rockefeller a Clark vstupili do ropného biznisu, uz
ako skuseni ropni magnati.

V roku 1870 zaloZil spolu so svojim bratom a spolo¢nik-
mi spolo¢nost Standard Qil, ktora uz zaciatkom 80 rokov
19. storocia ovladla asi 90 % americkych rafinérii a ropo-

vodov. Uz v Uvode rozhodol nesustredit sa na tazbu ropy,
nakolko by to bolo finanéne naro¢né, ale spravne usudil, ze
dolezitejSie bude ropu spracovavat, dopravovat a drzaf tak
pod kontrolou cely ropny biznis. Svoje impérium vybudoval
stavanim vacsich rafinérii s pouzitim najlepsich dostupnych
materialov. KedZe sam vlastnil debnarsku fabriku na vyrobu
sudov, dokézal znizit naklady na barel z 3 USD na 1,5 USD.
Na prepravu ropy vyuzival vlastny vozovy park cisterien
a po riekach prepravoval ropu pomocou vlastnych lodi. Ob-
rovské mnozstvo ropy sa prepravovalo hlavne po Zeleznici,
kde si taktiez dokazal vyjednat velké zlavy. Nemalé naklady
usetril vyuzitim vlastnych skladov v New Yorku, prepravou
ropy prostrednictvom ropovodov, a tak uSetrené prostried-
ky mohol dalej vyuzit na rozvoj firmy. Je o hom zname, ze
bol dokonca ochotny nakupit tisice hektarov lesa, len aby
zablokoval zostavajucich konkurentov v budovani svojich
ropovodov.

Do dvoch rokov firma skupila vaésinu konkurentov v Cleve-
lande a do dalSich 10 rokov aj v inych regionoch. Tym sa
stala najvyznamnej$im priemyselnym hra¢om nielen v USA,
ale aj v zahranici.
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Svojim produktom, petrolejom, priniesol svetlo do mnohych
domécnosti a lacnym benzinom pomohol rozvoju zacginajd-
ceho automobilového priemyslu v Amerike. Napriek tomu
sa spolo¢nost Standard Oil stala neoblibenad americkou
verejnostou. V roku 1904 bolo 80 % americkych miest ob-
sluhovanych vozikmi Standard Oil, ktoré dodavali rézne
produkty priamo do firiem a domovov. Ich silnd obchodna
politika sa vo svojich marketingovych praktikach snazila pri-
nutit vSetky obchody s potravinami a Zeleziarstvom, ktoré
predavali petrolej a maziva, aby predavali iba produkty od
spolo¢nosti Standard Oil.

S takymto agresivnym spravanim a velkym tlakom do prie-
myslu sa spolo¢nost Standard Oil dostala do nelichotivej
pozornosti tak verejnosti, ako aj Kongresu USA, ktori si v§i-
mli jej monopolistické spravanie. Firma bola vnimana ako
prili§ velka a dominantna pre verejné blaho. V roku 1911
padlo rozhodnutie najvyssieho sudu, Ze Standard Qil porusil
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protimonopolny zékon a bolo nariadené jeho rozpustenie.
Vzniklo tak 30 mensich spolo¢nosti, z ktorych napriklad
Exxon Mobil ¢i Chevron su Uspesné dodnes.

V roku 1897 odchadza Rockefeller vo veku 58 rokov do dé-
chodku. Hodnota jeho majetku sa odhaduje na 1,4 miliar-
dy dolarov. Dnes by tato suma predstavovala hodnotu 341
miliard dolarov, ¢o podla ¢asopisu TIME, z neho robi naj-
bohatSieho Ameri¢ana vSetkych Cias. Intenzivne sa venoval
filantropii a odhaduje sa, Ze jeho dobrocinnost dosiahla 500
miliénov dolarov. Medzi najvacsich prijemcov jeho podpory
patrili Univerzita v Chicagu, Rockefellerov institut pre lekar-
sky vyskum a Rockefellerova nadacia.

Rodina Rockefellerovcov patri dodnes k najvplyvnejsim ro-
dinam v USA.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky..

Zdroje:

https://www.britannica.com/biography/John-D-Rockefeller
https://www.pbs.org/wgbh/americanexperience/features/rockefellers-john/
https://www.history.com/topics/early-20th-century-us/john-d-rockefeller
https://rockarch.org/resources/about-the-rockefellers/john-d-rockefeller-sr/
https://blogs.loc.gov/inside_adams/2020/01/rockefeller-billionaire/
https://hnonline.sk/finweb/ekonomika/930894-rockefeller-vybudoval-imperim-nes-
titil-sa-nekalych-praktik-dynastia
https://citaty-slavnych.sk/autori/john-a-rockefeller/
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Text: Pavol Chily

,Pokusit sa urobit svet
lepsSim, ako ste ho nasli,
znamena mat v zivote
uslachtily motiv.”

(Andrew Carnegie)

Andrew Carnegie, znamy ako jeden z najvyznamnejSich
priemyselnych magnatov 19. storocia, mal zaujimavy Zivotny
pribeh. Zacinal ako robotnik v textiinom priemysle, no po-
stupne sa prepracoval az na jedného z najbohatsich muzov
sveta. Jeho zZivotny pribeh je fascinujucim prikladom americ-
kého sna a priemyselnej revolucie.

Andrew Carnegie sa narodil 25. novembra 1835 v Skotsku.
V meste Dunfermline s dlhou tradiciou zameranou na textil-
ny priemysel. Jeho rodicia sa zivili tkacstvom a Sitim. Rodina
zapasila s finanénymi tazkostami, kedZe tradiéné zamestna-
nie v textilnom priemysle postupne ustupovalo pred vyvojom
novych technoldgii, ako boli napriklad elektrické tkacske
stavy. Ked mal Carnegie 12 rokov, rodina sa prestahovala do
Spojenych Statov, aby hladala lepSie pracovné prileZitosti.

Carnegie pracoval v tovarni na bavinu v Allegheny v Penn-
sylvanii (teraz Pittsburgh), kde zarabal 1,20 dolara tyzdenne.
Aj ked nedostaval dostato¢né mnozstvo kvalitného formal-
neho vzdelania, sém sa vzdelaval, ¢ital a ucil sa prekladat te-
legrafné signaly sluchom. Tato posledna schopnost mu po-
mohla ziskat povySenie na Uradnika na telegrafnom Urade
a neskor sa stal telegrafnym operatorom vo veku 17 rokov.

Thomas A. Scott, ktory bol vyznamnou postavou v Pennsyl-
vania Railroad a mentorom mladého Andrewa Carnegieho,
mal zasadny vplyv na jeho zaciatky investi¢nej kariéry. Otvo-
ril mu dvere k prvej investicii, kupil desat akcii spolo¢nosti
Adams Express Company. Tato investicia, ktora sa zacala
s podporou od Margaret Carnegieovej, bola délezitym mil-
nikom v jeho Zivote. Ukazalo sa, Ze jeho odhodlanie sa vy-
placa nielen vo forme osobného vzdelavania, ale aj v oblasti
podnikania a investovania.

Postupne Carnegie rozsiroval svoje podnikatelské zaujmy
do dalSich oblasti. Theodore Woodruff mu predstavil revo-
luénu myslienku spacich vozriov na Zeleznici a ponukol mu
podiel vo Woodruff Sleeping Car Company. Carnegie sa rizi-
ka nezlakol, zabezpecil si bankovu pdzi¢ku a odvazne kupil
celu spolo¢nost. Tato investicia priniesla prvy Uspesny spaci
vozer na americkej zeleznici.

V 30. rokoch ziskal obchodné zaujmy v Zeleziarfach, par-
nikoch na Velkych jazerach, Zelezniciach a ropnych vrtoch.
Jeho zaujem o Zelezni¢ny priemysel ho postupne priviedol
k oceliarstvu. V roku 1873 zalozil firmu Carnegie Steel Com-
pany, ktora sa stala jednym z najvacésich producentov ocele
na svete. Jeho Uspech bol zaloZeny na inovativnych vyrob-
nych procesoch a efektivnom podnikani, ¢o bol zasadny
faktor, ktory ho katapultoval na vrchol priemyselného sekto-
ra. Bol znamy svojim tvrdym obchodnym konanim a schop-
nostou maximalizovat zisky, ¢o mu vynieslo titul jedného
z najbohatSich muZov na svete.

Jeho majetok sa rovnal majetku inych velkych priemysel-
nych magnatov, ako bol legendarny John D. Rockefel-
ler, zakladatel Standardného olejarskeho trustu. V roku



1901 Andrew Carnegie vstupil do dejin obchodu jednou
z najvacsich transakcii svojej doby. Predal svoju oceliarsku
spolo¢nost J.P. Morganovi za ohromnych 480 milidonov dola-
rov, ¢im ukonéil svoju podnikatelskd éru na vrchole. Predaj
oceliarskej rise mu umoznil prekonat Rockefellerov majetok
a dosiahnut titul najbohatSieho muza v celych Spojenych
Statoch.

Podla odhadu spolo¢nosti Celebrity Net Worth by mal jeho
majetok ocisteny o inflaciu hodnotu az 310 miliard dolarov.
Tato neuveritelna suma prevySuje bohatstvo su¢asnych mi-
liardarov.

~llantropickeé Usllie

Carnegieho pozoruhodné dedi¢stvo nebolo obmedzené
iba na jeho podnikatelské Uspechy, poc¢as svojho Zivota sa
angazoval vo filantropii. Jeho najvyraznejsim prinosom boli
bezplatné budovy verejnych kniznic, ktoré zacali v jeho rod-
nom Dunfermline a rozsirili sa do celého anglicky hovoriace-
ho sveta vratane Spojenych Statov, Kanady, Australie a No-
vého Zélandu. Tieto kniZnice sa stali zakladfiou vzdelavania
a kultdry pre mnoho komunit a dodnes sluzia ako symbol pri-
stupu k vzdelaniu pre vSetkych. ZaloZil Carnegie Corporation
v New Yorku, Carnegie Endowment for International Peace,
Carnegie Mellon University a mnoho dalSich charitativnych
organizacii a nadacii.

V roku 1887 sa Carnegie ozenil s Louise Whitfield z New
Yorku, ktora podporila jeho filantropické Usilie. Spolu uzavreli
predmanzelskd zmluvu, v ktorej Carnegie vyjadril svoj zamer
rozdat vacsinu svojho majetku pocas svojho Zivota. O dva
roky neskoér napisal Evanjelium bohatstva, v ktorom odvazne
formuloval svoj pohlad na bohatych ako na spravcov svojho
bohatstva, ktori by mali Zit bez marnotratnosti, umiernene sa
starat o svoje rodiny a vyuZivat svoje bohatstvo na podporu
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Zdroj: Udaje k 1. 3. 2024

blahobytu a Stastia inych. Tento prehladny manifest jeho filo-
zofie ¢&ital cely svet a jeho zamery boli vSeobecne oslavované
ako priklad Stedrosti a spolo¢enskej zodpovednosti.

Andrew Carnegie bol vynimo¢nym ¢lovekom, ktory ovplyvnil
mnoho Zivotov vdaka svojmu podnikatelskému a filantropic-
kému zmyslaniu. Jeho dedi¢stvo pretrvava dodnes a jeho
pribeh je inSpiraciou pre tych, ktori snivaju o Uspechu, ale aj
pre tych, ktori chcu zmenit svet k lepSiemu.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

https://www.carnegie.org/interactives/foundersstory/#!/
https://www.forbes.sk/oceliarsky-magnat-carnegie-spisal-bibliu-filantropie-a-po-
tom-jeho-firma-nechala-strielat-aj-do-slovakov/
https://www.britannica.com/biography/Andrew-Carnegie
https://www.investopedia.com/articles/financial-theory/09/andrew-carnegie.asp
https://www.celebritynetworth.com/richest-businessmen/richest-billionaires/an-
drew-carnegie-net-worth/

https://www.forbes.com/real-time-billionaires/#6b8fc 7a63d78
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#latra banka
'od zaciatkov
DO dnesok

Text: Marek Neckar

Historiu Tatra banky méZeme rozdelit na dve samostatné
obdobia. To prvé siaha do druhej polovice 19. storodia,
ked vznikla myslienka zalozit ,velkd“ slovenskd banku. To
sa napokon aj podarilo zrealizovat a banka fungovala az
do jej zostatnenia a zlu¢enia so Slovenskou bankou v roku
1948. Druhé obdobie sa spéaja s Neznou revollciou a pro-
cesmi spolo¢enskych zmien od zaciatku 90. rokov a trva
az dodnes. V tomto &isle sa budeme podrobnejsie venovat
prave prvému obdobiu, pédvodnej Tatra banke a jej historic-
kému vyznamu pre Slovensko.

Myslienka vzniku velkel
slovenske] banky

Za nositefov myslienky zaloZzenia Tatra banky sa povazuju
Rudolf Kupec a Jan Milec. Poc&iatoéné uvahy o vzniku banky
boli zaznamenané uz v roku 1884 a boli Uzko spaté s narod-
nouvedomovacim hnutim a zamerom zabranit odtekaniu ka-
pitalu a pracovnych sil do zahranicia. Popri podpore rozvoja

horného vidieka tu bol zaujem aj o vytvorenie obchodnych
a finanénych vazieb na migrujucich Slovakov v USA. Inspira-
ciou na zaloZenie a fungovanie banky boli penazné Ustavy
v susednom Cesku, Madarsku aj Rumunsku. V roku 1885 sa
v Martine uskutocnilo valné zhromazdenie s cielom zriadit
novu banku. Pévodny nazov banky bol Hornouhorska ban-
ka Tatra. Samozrejme, iluzia rychleho zalozZenia a rozbehu
banky narazila na odpor a podozrievavost zo strany Statnych
Struktur Uhorska. Po viacerych urgenciach a osobnych nav-
Stev delegécii v Budapesti doslo k umozneniu vzniku banky.
Samozrejme, nezaobislo sa to bez Ustupkov a kompetenc-
nych zmien. V lete roku 1886 vSak uZz ni¢ nebranilo zaciatku
¢innosti Tatra banky.

Prve roky a vwznamné
0sobnost]

Rudolf Kupec, jeden z dvojice iniciatorov zaloZenia, sa stal
prvym riaditefom banky. Poboc¢ky zacinajucej banky boli



zriadené v Dolnom Kubine, Senici a Byt¢i, za kratke obdo-
bie vybudovala najviac filidlok a v roku 1909 rozSirila svoje
podnikanie aj na Uzemie vychodného Slovenska. Tymto sa
slovensky kapital dostava aj na zatial zabudnuté Uzemie.
V hre boli dve vychodoslovenské mesta - Kezmarok a Pre-
Sov. Nakoniec sa otvorila filidlka v PreSove a veducim pre-
Sovskej filialky sa stal Jozef Gregor Tajovsky (pdsobil tam
v rokoch 1910 - 1912).

Medzi zamestnancami historickej Tatra banky sa objavilo
viacero zvuénych mien z oblasti kultury aj politiky. Jednou
z vyznamnych osobnosti bol Pavol Orszagh Hviezdoslav,
ktory pracoval v dolnokubinskej filialke, ¢i skladatel a ad-
vokat Stefan Fajnor, po ktorom je pomenované Fajnorovo
nabreZie v Bratislave.

Tatra banka a jej rola kldcove
slovenske] bankove) Institdcie

Tatra banka zohravala klu¢ovu Ulohu v ekonomickej sfére
a v rozvoji slovenského hospodarstva. Prirodzene vsak jej
vplyv presahoval aj do diania v celej spolo¢nosti a dolezitu
Ulohu mala pri budovani narodného vedomia. Prave v mar-
tinskej Uradovni banky bola 30. oktdbra 1918 prijata Dekla-
racia slovenského naroda.

Tatra banka prispela vyznamnou ¢astou k budovaniu a roz-
voju slovenského pefaZznictva. Za jej ucasti bolo do 1. sve-
tovej vojny zaloZenych 22 penaznych Ustavov a v medzivoj-
novom obdobi patrila k najva¢sim penaznym Ustavom s 38
filidlkami a 3 expoziturami. Va&si rozmach spomalilo viacero
problematickych investicii v predvojnovom obdobi. Zrejme
najvacsi dosah, nielen finanény, mal krach firiem slovenské-
ho podnikatela, bankéara a verejného ¢initela P. V. Rovnianka
v USA, s ktorymi Tatra banka v tom obdobi Gzko spolupra-
covala. Po¢as hospodarskeho rastu pred vojnou bolo badat
vzostup obchodnej aktivity, ale vplyv nevyhodnych investicii
z predchéadzajuceho obdobia sa nepodarilo Uplne vymazat.
Prichod vojny a povojnovej krizy este viac zvysil dosiahnuté
straty a banka musela poziadat o sanaciu. Priblizne v tom-

to obdobi vznikaju prvé Uvahy o fuzii Tatra banky, ktoré sa
na chvilu prerusili a nanovo objavili v roku 1936. Na proces
ozdravenia mal dozerat Karol Hellmuth, hlavny riaditel Tatra
banky, ktory sa zucastfioval stretnuti k planovaniu krokov
sandcii. V roku 1937 vlada schvélila navrh ministra financii
J. Kalfusa o koncentracii penaznictva, ktory bol v zaciatkoch
zUzZeny na zlu¢enie pobociek Tatra banky a Slovenskej banky
v najvacsich sidlach. To bolo sprevadzané vyznamnymi per-
sonalnymi zmenami, ktoré mali zna¢ny dosah na buduce fun-
govanie banky. V roku 1938 bol proces sanécie v zavere a vy-
tvoril sa predpoklad na dalsi rast banky. AvSak prichadzajlice
udalosti v roku 1938 - mobilizacia, vyhlasenie autondomie
Slovenska a Viedenska arbitraz narusili vSetky plany. Neskor
plan sanacie a oZivenia rastu sprevadzal banku aj dalSie roky.
Obdobie 2. svetovej vojny bolo poznacené zasahmi viadnej
moci a novymi personalnymi zmenami.

V povojnovom obdobi sa banka zapojila do menovej refor-
my a participovala na protiinflacnych opatreniach. O dal-
Som osude banky vSak rozhodol prezidentsky dekrét ¢. 102
o znarodneni bank, ktorym sa Tatra banka stala narodnym
podnikom vo vlastnictve Statu. Nastup komunizmu v politike
bol pretaveny aj do natlaku vladnych uradov na banku. Do
Cela vedenia banky boli dosadeni ludia pdsobiaci v komu-
nistickom hnuti, ¢o sa prirodzene prenieslo do fungovania
celej banky. Nastup totalitného rezimu bol sprevadzany
likvidaciou funkénej trhovej ekonomiky a obmedzovanim
financovania sukromnej sféry. Podiel tohto typu financova-
nia dosahoval v roku 1949 v Tatra banke len 1,7 %. Zakon
o vzniku Statnej banky Seskoslovenskej z roku 1950 daval
za povinnost vypracovat hrubu stvahu odovzdanych polo-
Ziek vo vSetkych filidlkach. Ku dfiu 30. 6. 1950 sa uskutoc-
nila bilanéna zavierka a 1. 7. 1950 vstupila Tatra banka do
Struktur Statnej banky Seskoslovenskej. Tymto sa definitivne
uzatvara pribeh ,prvej* Tatra banky a zaroven na dihé obdo-
bie ustupuje komeréné bankovnictvo v prospech centralizo-
vane a politicky riadenych finanénych Ustavov.

Autor je riaditel’odboru privatneho bankovnictva Tatra banky.
Zdroje:

Tatra banka v zrkadle dejin
Roman Holec a Ludovit Hallon 2007
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ziskal ocenenie
Najrespektovanejsi CEO
na Slovensku za rok 2023

Text: NadeZda Palusova

,Som nesmierne vdacny a pocteny. Je to pre mria velké
prekvapenie, pretoZze nemam tendenciu byt pritomny vo ve-
rejnom priestore. Verim preto, Ze je to skdr ocenenie vysled-
kov a parametrov nasej institucie, ktoré motivovali ostatnych
CEQ'’s zahlasovat," uviedol pri prevzati ocenenia Michal
Liday, generalny riaditel Tatra banka Group.

Principiaina dolezitost
dlihodolbéenho uspechu

Tatra banka Group sa uz od svojich zaciatkov strategicky za-
merala na inovéacie a vdaka tomu si vybudovala konkurenénu
vyhodu. Toto rozhodnutie sa ako zasadné ukazuje hlavne
v kontexte sveta neustélych exponenciélnych zmien a ne-

jednoznacnosti, ktorym ako spolo¢nost ¢elime v ostatnych
rokoch.

Pod vedenim Michala Lidaya funguje banka v patro¢nych
cykloch s jasne danou stratégiou. Kazdy v banke je s riou
oboznameny a vie, k ¢omu prispieva prave jeho diel pra-
ce. Raz za tri mesiace zaroven prebieha vyhodnocovanie
kratkodobych taktickych cielov, ¢o umoznuje vidiet, ako sa
banke dari v dosahovani stanovenej stratégie.

Obdobie konca starého a zadiatku nového patro¢ného
cyklu poskytuje celej banke prilezitost k zamysleniu sa, ako
vyzera (nielen) bankovy svet a kam sa ubera. Snazi sa vni-
mat a zachytit trendy, ktoré jej umoznia hybat sa spravnym
smerom. Ako zddraznil Michal Liday aj v rozhovore pre ma-
gazin Forbes, ,dblezité rozhodnutia nie su o okamZitom
efekte".



Ocenenie The Most Respected CEO udeluju poradenska
spolo¢nost PricewaterhouseCoopers Slovensko (PwC)
a magazin Forbes uZ od roku 2013. Hlasovanie o titule je
sucastou vacsieho prieskumu, ktory kazdoro€ne realizuje
spoloénost PwC. Zucastruju sa ho riaditelia firiem z réznych
odvetvi pdsobiacich na Slovensku a jeho cielom je zmapovat
situaciu, nalady aj o¢akavania v biznis sektore.

Stratégia Tatra banky
v ucebnici na Harvarde

Prave vdaka svojmu jedine¢nému pristupu k tvorbe a aj Zi-
votaschopnosti stratégie sa banka dostala do u¢ebnice stra-
tégie na Harvard Business School v Bostone. Uvadzana
je ako priklad firmy s vynimocne dobre riadenou stratégiou
a dokonca bola zaradena aj ako Specialna pripadova studia
v online kurze stratégie.

Za uspechom banky, ako aj jej lidra mozZno jednoznaéne vi-
diet skutoénost, ze stratégia - a jej Uspe$né napifanie - nie
je len o vykonnostnych parametroch a cieloch. V stratégii
banky sa klu¢ova pozornost venuje témam z oblasti riadenia
[udskych zdrojov a zamestnavatelskej znacky. ,Ovela déle-
ZitejSie ako Cisla su pre mria mékké aspekty mojej prace. Aj
preto sa uzZ nejaky ¢as s mojimi kolegami intenzivne zaobe-
rame naSou internou kultdrou a jej ,upgradom’. Myslim, Ze
to je to, ¢o nas odliSuje a umoZriuje nam byt vynimocnou
inStituciou nielen v lokalnom geografickom kontexte," uza-
tvara Michal Liday, NajreSpektovanejsi CEO na Slovensku
za rok 2023.

Autor je PR manazér Tatra banky.

Na fotografii na strane 32: Michal Liday, generalny riaditel
Tatra banky (v strede). Ocenenie odovzdali Martin Gallovic,
Country Managing Partner PwC a Séfredaktorka Forbes Lucia
OkSova. Foto: Marek Mucha.
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Uspech firmy sa v mnohom prirodzene odvija aj od kva-
lity jej manazérov. V zivote kazdej spolo¢nosti m6ézu
nastat situacie, na ktoré je potrebné reagovat perso-
nalnymi zmenami. O ¢om hovorime? Méze ist napriklad
o genera¢nl vymenu na pozicii vlastnika, ktory svoju
firmu aj priamo riadi, 0 zmenu smerovania spolo¢nosti
a nastavenie timu na novu misiu, o rozsirovanie aktivit
firmy, o restrukturalizaciu, alebo jednoducho o vymenu
niektorého z manazérov. Nech st uz dévody na prichod
novych manazérov akékolvek, vyzaduje si to vhodny
pristup a nacasovanie. NajdolezitejSie je vSak najst
tych spravnych kandidatov. O strategickom a cielenom
vyhladavani manazérov sme sa rozpravali s Robertom Bal-
doviéom, spoluzakladajucim partnerom spolo¢nosti Men-
kynaPartners Management Consulting.

Generacna vwmena
v rodinnych firmach
je aktualnou témou

Mnohym rodinnym firméam, dlhodobo pritomnym na sloven-
skom trhu, sa dari dobre a v priebehu ¢asu narastli. Casto
ich vedu samotni zakladatelia, ktori sa vyvijali spolu so svo-
jimi firmami ako samoukovia. Kazda rasttca firma sa vSak
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raz dostane do bodu, ked uz jej majitel nedokaze efektivne
riadit svojich [udi na priamo, ale potrebuje vytvorit medzi-
stuprfiové manazérske pozicie a implementovat standardné
procesy riadenia. Skusenost s riadenim vacsej Struktury
pritom mnohi vlastnici nemali kde ziskat. Prave v takychto
situéciach prichadza potreba priniest do firmy know-how
z vaésich komerénych organizacii. Neznamena to pretvo-
renie rodinnej firmy na korporatnu spolo¢nost; zvy&ajne je
to len implementécia tych procesov a systémov riadenia,
ktoré moézu byt pre firmu uzitocné.

Dal$ou déleZitou témou, s ktorou sa v suéasnosti stretava-
me, je potreba generaénej obmeny riadenia rodinnych
firiem. Niekedy prechadza firma do ruk potomkov, ktori
mozu mat kvalitné vzdelanie, ale ich manazérske sklsenos-
ti eSte nemusia byt dostatocné. Vtedy vieme byt ako firma,
prostrednictvom nasich kou€ov a mentorov, napomocni
v rozvijani tychto mladsich manaZzérov. Ak si to okolnosti vy-
zaduju, mdze byt potrebou vlastnika nie¢o iné - postupne
alebo naraz odovzdat riadenie firmy novému manaZzmentu,
ktory prichadza z externého prostredia. Ako Specialisti na
sluzbu Executive Search (velmi cielené vyhladavanie ma-
nazérov) najdeme a vyberieme pre klienta najvhodnejsich
kandidatov. Vieme, Ze po prichode nového manazmentu
byva pre vlastnika tazké odovzdat ,kormidlo“ chodu firmy
niekomu cudziemu. Je to jeden z rizikovych faktorov pri za-
chovani jej kontinuity. Aj v takychto fazach podnikatelského
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Zivota nasa spolo¢nost sprevadza a podporuje vlastnikov
firiem - a to z procesného aj z fudského hladiska.

O strategickych personalnych zmenach je vzdy lepSie
rozmyslat vopred a robit ich planovane, nie az vtedy, ked
nastane kriticka situacia a akutna nutnost konat. Zo strany
vlastnikov to vSak chce prezieravost, nadhlad a tiez velku
mieru uvedomenia a odvahy. Osobne citim velky respekt
voci tym, ktori dokazu v spravnom ¢ase a vedome odovzdat
svoje zezlo dalej.

Preco hra zadanie zasadnd
rolu?

Pri Executive Search projekte je jednym z najddlezitejSich
faktorov Uspechu prva faza, teda prevzatie zadania. Ide
o komplexné navnimanie klienta a presné porozumenie
tomu, ¢o potrebuje. Nechcem zahlcovat tento text detailmi,
uvediem len jeden z bodov beznej brifingovej diskusie. Py-
tame sa, okrem mnohého iného, aj na to, ¢o bude misiou
nového ¢lena timu. Nie naplfiou préace, ta je nam pri Stan-
dardnych pracovnych poziciach jasna. Pod misiou mame
na mysli strednodobé a dlhodobé ciele nového élove-
ka; v zavislosti od konkrétnych cielov budeme totiz hl'a-
dat kandidatov s relevantnymi skusenostami a predpo-
kladmi. Nasim cielom je identifikovat na trhu kandidatov
s ¢o najvacsiu kompatibilitou s klientom, teda s firmou, nad-
riadenym, timom a s budulcou misiou.

i posudzqvan( kandidatov
ideme do hloky

Mnoho desatro¢i existuje medzinarodne overena metodo-
l6gia Executive Search, ktorej v naSom time plne déveruje-
me, reSpektujeme ju a striktne ju dodrziavame. Je to stbor
konkrétnych, logicky na seba nadvazujucich krokov, ktoré
nas od prvého stretnutia s klientom privedl az po nastup
uspesného kandidata na obsadzované miesto. VSetky fazy
projektu maju ¢osi spoloéné - ponarame sa do nich hlbo-
ko, poctivo, ozajstne. Nase ,headhunterské“ skusenosti
z tisicov uskutoénenych vyberovych interview sa este
znasobuju tym, Zze pésobime aj ako koucovia a men-
tori a vykonavame aj hibkové rozhovory. Tato konzul-
tantska prax nas uéi pytat sa a skumat veci do hibky,
hl'adat motivy a suvislosti, rozumiet veciam aj ludom.
Ak sa nam nie¢o pocas vyberového interview s kandida-
tom nepozdéava, vieme to pomerne rychlo preskumat,
z ¢oho ma vo finale prospech nas klient. Aj samotni kandi-
dati spontanne komentuju, Ze stretnutia u nas prebiehaju
inak, Ze pohovor trva dlhsie, kladieme iné otazky, ideme
viac do hibky, 7e sa este s takymto pristupom nestretli.
A pre nas je to pritom Standardny vyberovy pohovor.

Vzajomna dovera je klucom
dihodobéno vztahu

Na to, aby sme sa dokazali naladit na potreby klienta a najst
mu tych spravnych kandidatov, potrebujeme o fiom vela ve-
diet. Poznat, aké su jeho silné stranky aj slabiny, ¢o presne

Robert Baldovi¢ (57)
Founding Partner
MenkynaPartners Management Consulting

Pri zrode jednej z najprestiznejSich slovenskych poraden-
skych spolo¢nosti MenkynaPartners stal uz v roku 2006
ako jej spoluzakladatel’ a partner. Jeho takmer dvadsatroéna
profesionalna kariéra konzultanta a headhuntera odraza pre-
doslé roky skusenosti na manazérskych poziciach v medzi-
narodnych korporaciach a z naslednej vlastnej poradenskej
praxe. V role headhuntera, kou¢a a mentora stavia na skuse-
nosti, nadhlade a pokoji. M4 ciel do hibky porozumiet ludom,
fungovaniu timov a organizacii, a byt im uzitocny. Délezitym
atributom jeho interakcie s klientmi je vzajomna dévera, kto-
ra sa pretavuje do dlhodobych partnerstiev. Je oddany svojej
praci s ludmi, vnima ju ako poslanie. Na svojej ceste sa inSpi-
ruje principmi stoicizmu.

MANAGEMENT CONSULTING GROUP

/ Then kﬂuagrfhe&rs

Sme jednou z najsilnejSich slovenskych poradenskych spo-
lo¢nosti. UZ 18 rokov sa Specializujeme na cielené vyhl'ada-
vanie manazérov nielen do top manazérskych pozicii, ale
aj do pozicii vys$Sieho a stredného manazmentu v Struk-
tarach firiem. Okrem toho sa ako koucovia, konzultanti,
mentori a facilitatori venujeme praci s jednotlivcami, ti-
mami aj s celymi organizaciami. Silnou strankou Menky-
naPartners je velkost, roznorodost a odbornost celého inter-
ného timu, znalost slovenského trhu a jeho réznych odvetvi,
udrziavanie aktivnych kontaktov so Sirokou sietou kandidatov,
ale tiez schopnost a vasen spoznavat veci do hibky. Kom-
binacia poradenskych, manazérskych a psychologickych
skusenosti nasich konzultantov nam umozruje komplexne
spoznat a zhodnotit kandidatov. Vysledkom celostného pri-
stupu naSich konzultantov je potom obsadzovanie manazér-
skych pozicii najvhodnejSimi kandidatmi doslova ,na mieru®.
Za roky nasho pdsobenia na trhu mame na konte viac ako
500 uspesne umiestnenych kandidatov, pozitivnu reputa-
ciu a dlhoro¢né partnerstva s klientmi i kandidatmi. Medzi na-
Sich spokojnych klientov patria aj znacky ako 101 drogerie,
Alfa Bio, Envien Group, Glycanostics, Jaguar Land Rover
Slovakia ¢i Pierre Baguette.

Cim hibsie idete, tym vyssie méZete rast...

Cielom nasej prace je pomahat klientom v poznani a rozvija-
ni ich potencialu, kompetencii, hibky a zrelosti tak, aby doka-
zali vedome dalej rast. Nas pristup je zaloZeny na hodnotach
ako partnerstvo, integrita, respekt, sloboda a vaseri.

www.menkyna.com
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potrebuje, ¢o bude od nového ¢Elena timu ocCakavat atd.
Doéveru klienta si ziskavame na zaklade pozitivnej referen-
cie a reputéacie, alebo neskor, po¢as priamej spoluprace.
Klientova dovera sa prehlbuje, ked' vidi, Ze rozumieme
tomu, ¢o robime, Ze pozname odvetvie, v ktorom pod-
nika, situaciu na trhu, alebo Ze ho vieme aj usmernit.
K vzéajomnej dbvere prispievaju aj spdsob komunikacie,
sympatie, vnimanie spolo¢nej ludskej vibracie. Asi je priro-
dzené, Ze svoju rolu zohrava aj vek konzultanta; ked' klient
vidi Sediny a vejariky vrasok okolo o¢€i, je zrejmé ze uz
mame nieco profesionalne aj ludsky odzité.

Dovera klientov Uzko suvisi aj s diskrétnostou, ktora
predstavuje jeden z pilierov nasej pritomnosti na trhu.
Ak nam klient odhali svoje strategické plany, zamer vyme-
nit manazéra, ktory je zatial na svojej pozicii, slabiny firmy
a rizika, ¢i akukolvek int citliva informéciu, ktoru potrebuje-
me vediet, so samozrejmostou ocakava nasu mi¢anlivost.
Z naSej strany ju garantujeme, a to bezpodmienecne. Je
to identické ako vo vztahu klienta s lekarom ¢i advo-
katom.

Vztah nie je nieCo, Co by sa
dalo zahrat

Pri kazdom Executive Search projekte aplikujeme rovnaku
metodologiu, ale kazdé dalSie zadanie vytvara novy a jedi-
necny pribeh, skisenost a zazitok pre klienta, kandidatov aj
pre nas. Nasimi klientmi su zvyéajne vel'mi inteligentni,
sofistikovani a vnimavi l'udia, ktori dokazu posudit roz-
mery nasej spoluprace. Citia z nas hlboké zameranie
na profesionalitu a dosiahnutie ciela. Rovnako vnimaju,
Ze tuto pracu mame radi, Ze ju robime ako poslanie. Vdaka

uspesnym projektom a ddvere nezriedka vznikaju naozaj
hiboké a dlhodobé vztahy s klientmi aj s kandidatmi.

Tym, Ze mame rozmanité portfélio sluzieb, dokazeme
byt uzitoéni v irSom spektre situacii. Clenmi nagho timu
su headhunteri a aj koucovia, mentori a konzultanti. Pra-
cujeme s individualnymi ucastnikmi, timami aj s celymi or-
ganizaciami a zvlast sa venujeme najvy$Sim manazérskym
timom a generalnym riaditefom. Hibkovo hodnotime a roz-
vijame jednotlivcov aj skupiny. Meno nasej firmy sa okrem
iného spéja aj s témou tvorby a implementacie firemnej kul-
tary. Stojime pevne na dvoch nohach; jednou je Execu-
tive Search a tou druhou su sluzby so spoloénym me-
novatelom Management Consulting. Obe Casti nasho
podnikania su vzajomne Uzko prepojené a kompatibilné.

Partnerstvo a vasen

Pre mna je partnerstvo s kolegami, klientmi a kandidatmi
jednou z najdélezitejSich hodnét. U nas v MenkynaPartners
sme kazdy iny, dava nam to silu a vytrvalo tahame za jeden
povraz. To je véazba, ktora funguje vnutri firmy. Nase part-
nerstva s vonkaj$im svetom, najma s klientmi, sa pre-
javuju hibkou a dizkou vztahu. Nejde o to, &i aktualne
pracujeme na nejakom spoloénom projekte. Nemusi-
me sa osobne vidiet hoci aj roky, ale vztah pretrvava.
Je to ako s dobrym priatelom; staci jeden telefonat a ste tu
pre toho druhého.

V praci headhuntera je pre mna délezité, Zze sa mi s fiou
spaja vasein a zaujem spoznavat pracovné osudy ludi
a firiem z r6znych odvetvi. Klienti a kandidati niekedy po-
menuvaju modj pokoj, seridoznost Ci sustredené nacuvanie.
Pre mna je to vSak iba spésob, ako svoju pracu robim. Pod-
statou mojej cesty je pocit uzitoénosti, ktory mi prinasa
profesionalne uspokojenie.
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TABI aplikacia
Nnove| generaci

Text: Simona MikloSovicova

Tatra banka prinasa novu
aplikaciu TABI urcenu
pre najmladsich klientov.
Inovacia novej generacie,
ktora nauci vase deti
rozumiet peniazom.

Novinka na slovenskom trhu pozostava z dvoch Casti.
Edukacéno-herna ¢&ast je zamerand na finanéné vzde-
lavanie deti a je pristupna pre vSetkych bez ohladu na to,
¢i su klientmi banky. V druhej éasti najdu klienti bankové
funkcionality, cez ktoré sa deti naucia narabat s vlastnymi
peniazmi.

Edukacna hra pre det

Podla viacerych studii sa Slovensko nachadza v téme fi-
nancénej gramotnosti pod priemerom Eurdpskej Unie. Tatra
banka vnima svoj podiel na spolo¢enskej zodpovednosti,
a preto sa rozhodla prispiet k zlepSeniu v tejto oblasti. Ako
digitalny lider prirodzene siahla po inovativnom rieSeni v on-
line priestore.

Hlavnym cielom je dnesnej generéacii deti priniest nastroj na
spravovanie financii v podobe, ktora je im blizka a prirodze-
na. Na druhej strane umoznujeme rodic¢om sprevadzat die-
ta na tejto ceste tak, Ze maju pod kontrolou finanéné kroky
svojho dietata.

Aplikéacia TABI otvara svet financii pre detskych klientov je-
dine¢nym spdsobom. Sprievodcom sa stava digitvor TABI,
ktory dieta u¢i nardbat s peniazmi, motivuje ho k Setreniu
a indpiruje k zodpovednému pristupu k peniazom.
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Najmladsia
inovacia'®

Aplikacia pomoze dietatu osvoijit si nové pojmy z finanéného
sveta a nasledne otestovat vedomosti v zabavnych kvizoch.
Na tejto ceste ho pritom stale sprevadza novy kamarat TABI.
Za spravne rieSenia ziskava dieta coiny, ktoré pouZije vo vir-
tuélnom obchode na nakup vylepseni pre TABI.

Aktivity sU vytvorené tak, aby dieta zabavili. Zaujimavostou
je, Ze edukacna hra je dostupna pre vSetkych - klientov aj
neklientov banky.

Detska aplikacia gj pre realne
peniaze

Okrem edukacnej ¢asti umoznuje aplikacia TABI aj naraba-
nie s realnymi peniazmi dietata. Ak méa dieta Detsky ucet
v Tatra banke, méze mu rodi¢ aktivovat bankové funkciona-
lity. Mlady klient si tak skontroluje, kolko penazi mu zostava
na ucte, pozrie si PIN kéd ku karte alebo zaéne Setrit na

svoj sen. Rodi¢ mé pritom pod kontrolou, aké finanéné kro-
ky jeho potomok robi. Rodic¢ovska zéna mobilnej aplikacie
Tatra banka navySe umoznuje sledovat, na ¢o dieta mina
nasporené peniaze. Volitelné push notifikacie upozornia na
kazdu transakciu dietata. Rodicia vo svojej aplikécii ocenia
moznost menit limity pre kartu dietata aj platby na internete.

Ak dieta este nema Detsky Ucet, otvoria ho rodicia jedno-
ducho v mobilnej aplikécii Tatra banka. Proces je velmi
rychly a postacuje nar len mobil. Vdaka napojeniu banky na
register fyzickych osdb uz rodi¢ia nemusia posielat Ziadne
dokumenty banke ani navstivit jej poboc¢ku.

Vznik TABI - detske] bankove)

aplikacie

TABI je vynimo¢na z viacerych dévodov. Jednym z nich je
samotny vznik, za ktorym stoji mnozstvo odbornikov z roz-
nych oblasti. Koncept a osobnost TABI rozpracovala agen-
tura Made by Vaculik v produkénej spolupréaci s agentdrou
Sorry We Can. Na strane technologického vyvoja banka
spolupracovala so spolo¢nostami GoodRequest a ISW.
Pri edukacnej Casti aplikacie pomahali herné dizajnérky
Lucia Sickova a Tatiana Zacharovska. Pribehy TABI, ktoré
dieta sprevadzaju v aplikéacii, vytvorila detska spisovatelka
a psychologi¢ka Barbora Vanicka. Na vhodnost aplikacie
pre detského klienta dozerala aj psychologi¢ka Veronika
Borgonova. Sulad informacii s narodnym Standardom fi-
nanénej gramotnosti zabezpecovala vzdelavacia organiza-
cia Junior Achievement Slovensko. Jedine¢ny pristup banky
podciarkuje skutoCnost, ze klu€ovych spolupracovnikov
predstavovali aj deti. Od vzniku idey sme s nimi viedli rozho-
vory, aké su ich predstavy, ¢o potrebuju a chcu, ako vnimaju
financie alebo banku a ako by podla nich mala aplikacia
vyzerat. Deti stali nielen pri samotnom kreovani, ale i testova-
ni a zbierani spatnych vazieb. Spolu prebehlo 7 testovacich
kol, z toho 2 kvantitativne a 5 kvalitativnych, ktorych sa spo-
lo¢ne zucastnilo viac ako 650 deti.

Autorka je hovorkyria Tatra banky.
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CENA NADACIE

TATRA BANKY
AUMENIE

L aureati

Ceny Nadacie
Tatra banky
za umenie 2023

Prvy februarovy vecer sme
spoznali v priestoroch
Slovenskej narodnej galérie
laureatov Ceny Nadacie
Tatra banky pre rok 2023.

Za vynimoc¢ny umelecky pocin si prevzali bronzovld sosku
Muzy v kategorii Hlavna cena za Audiovizualnu tvorbu De-
nisa Buranova, Divadlo Kamila Magalova, Dizajn Juraj
Straka, Hudba Jure$ Liska, Literatura Katarina Kucbelo-
va a Vytvarné umenie Emilia Rigova.

Ocenenie Mlady tvorca ziskali v kategorii Audiovizuélna tvor-
ba Michal Blasko, Divadlo Alzbeta Vrzgula, Dizajn Martina
Kocianova, Hudba Berlin Manson, Literatira Alica Carska
a Vytvarné umenie Alex Selmeci a Tomas Kocka Jusko.

Porota sa v tomto roku rozhodla udelit Specié\nu cenu, ¢o
sa udialo iba tretikrat v priebehu 28-rocnej histérie ocenova-
nia. Rozhoduje sa pre fu v pripade vynimoéného umelec-
kého pocinu, ktory méa presah cez viaceré umelecké zanre,
a ktory svojim vyznamom presahuje svoju dobu. Zaroven sa
na jej udeleni musi zhodnut cela 13-¢lenna porota.

Specialna cena Ceny Nadacie Tatra banky za umenie 2023
putovala do ruk Alexandry Kusej, Katariny Bajcurovej
a kolektivu za kulturny pocin rekonstrukcie, dostavby a mo-
dernizéacie arealu Slovenskej narodnej galérie.



Laureati Ceny Nadacie Tatra
banky za umenie 2023

Audiovizualna tvorba, Tilm,
TV arozhlas

Denisa Buranova za kameru v animovanom filme
Tonko, Slavka a kuzelné svetlo

Denisa Buranova absolvovala §tudium fotografie na Skole
uzitkového vytvarnictva Josefa Vydru a nasledne Ateliér ka-
meramanskej tvorby na VSMU v Bratislave.

Cesko-slovensko madarsky film Tonko, Slavka a kuzelné
svetlo je pribeh o tom, aké je to byt iny, o priatelstve a fan-
tazii, o svetle a tme. Celovecerny debut Filipa Posivaca zau-
jal svojim pdsobivym pribehom, dych vyrazajucimi vizualmi
a nenahraditelnou kvalitou tradi¢nej stop-motion animécie.
Vynimoc¢nost snimky umocnuje aj unikatne stvarnenie po-
stavy Tonka, ktora je historicky prvou svietiacou animova-
nou babkou na svete.

Dynamicka kamera Denisy Buranovej, ktord ma inSpiraciu
v hranej tvorbe, vyrazne prispieva k originalite vytvarnej kon-
cepcie. Film ziskal Cenu poroty v kategérii Contrechamp na
najva¢som svetovom festivale animovanych filmov vo fran-
cuzskom Annecy.

Divadlo

Kamila Magalova za herecky vykon postavy Kanatovej
v inscenacii Deti, Slovenské narodné divadlo

Kamila Magélova je od roku 1982 &lenkou Cinohry Sloven-
ského narodného divadla. M& za sebou desiatky filmovych
a divadelnych roli a ziskala viacero oceneni. Inscenéacia Deti
reziséra Michala Vajdicku, inSpirovana poviedkami Bozeny
Slancikovej Timravy, v Uprave Daniela Majlinga, je o tych
najintimnejsich vztahoch v rodine. Sledujeme jednu velkd
rozvetvenu rodinu pri réznych stretnutiach.

Kamila Magalova v postave Kanatovej bravirne stvarfiuje
zatrpknutu Zenu, ktoru kedysi opustil muz a svojho postih-
nutého syna musi vychovavat sama.

Na prvy pohlad je Kanatovd nesympatickda, panovaéna
a neuUstupciva, herecka ju vSak plasticky obohacuje o rézne
vrstvy. Citit v nej nielen mnoZstvo zraneni a smutku, ale kdesi
hlboko aj skutoénu lasku. Désledné budovanie charakteru
vytvara najvyraznejSiu postavu, ktori Kamila Magalova za
posledné obdobie vytvorila.

Dizajn

Juraj Straka za textilny dizajn kolekcie dezénov pre
modnu znacku Essentiel Antwerp

Juraj Straka pdsobil na poste hlavného dizajnéra tlacenych
latok Bucol Holding Textile Hermes a ako hlavny navrhar 1&-
tok a vysiviek pre Haute couture modny dom Schiaparelli
a pre belgického dizajnéra Driesa Van Notena.

V roku 2020 si zalozil vlastnu firmu - Textile Studio JS, ktora
navrhuje dezény pre médne znacky na celom svete.

Pri potlaciach pre belgicki mddnu znacku Essentiel Antwerp
ho ingpirovala DNA samotnej znacky, pre ktoru je priznacné
pouzivanie vyraznych farieb a odvaznych dezénov.

Kolekcia potlaci je primarne zamerana na floralne motivy,
ktoré patria v textiinom dizajne k najpouzivanejsim vzorom,
ale aj na moderné ponatie zvieracich motivov. Vysledkom
je eklekticky mix dezénov a farieb, ktory v spojeni s jedno-
duchymi siluetami odevov vytvara komeréne Uspesny look
znacky.



Hudba

Jures LiSka za autorstvo hudby k miniatire BezsLovE
v ramci projektu Fashion Ballet '23, Slovenské
narodné divadlo

Jure$ LiSka je hudobny producent, skladatel, sounddizaj-
nér a multiinStrumentalista. Miniatira BezsLovE, uvedena
v ramci projektu Fashion Ballet '23, je autorskym manifestom
o vyzname slobody, potrebe tolerancie a reSpektu k individu-
alite kazdého ¢loveka. Choreografiu Martina Wintera a kos-
tymy médneho dizajnéra Marcela Holubca W. obohatil Jure$
Liska svojou autorskou hudbou. Vyznam absolutnej slobody
uchopil metaforicky. InSpiroval sa pribehom zachytavajacim
zivot dvoch vtakov (mladych fudi), ktori sa napriek vSetkym
taZzkostiam a neporozumeniu snazili Zit svoj zivot najlepsie,
ako vedeli. V ur¢itom momente im vSak ten Zivot vzali.

Pribeh vSak pokracuje, vykresluje vzajomnu lasku, smutok
nad tym, ¢o sa stalo, ale nakoniec aj prijatie a odpustenie
vo forme prechodu do iného stavu, &i priam obrazného ,na-
nebovstupenia“, ktorého interpretaciu nechava na divaka.
Dielo nesie konkrétny moralny apel a je oslavou diverzity
a jedinecnosti fudstva.

Literatdra

Katarina Kucbelova za autorstvo basnickej skladby K
bielej, vydavatel'stvo Skalna ruza

Slovenskéa poetka a prozaicka Katarina Kucbelova vydala
pét basnickych knih, roman Modroslepost a novelu Cepiec,
ktora bola nominovana na stredoeurépsku ceny Angelus

a ziskala niekolko oceneni vratane Ceny Nadécie Tatra ban-
Ky za umenie.

Autorka vo svojom piatom poetickom diele, v béasnickej
skladbe K bielej, premyslene a opatrne ohmatava existen-
ciélne otazky bytia a identity. Vo svojich myslienkovo i obra-
zovo silnych textoch prinasa odraz Uzkosti zo straty vedomia
sveta ako miesta pre plnohodnotny Zivot.

Zbierka reflektuje nasu sucasnost - rozhodovanie klérofa-
Sistickych zékonodarcov o osude slovenskej spolo¢nosti,
vojnu na Ukrajine, klimaticku katastrofu, vrazdu dvoch ne-
vinnych mladych udilen preto, Ze sa narodili ini. Tazivé témy
dokazala autorka zaznamenat v mimoriadne silnom dGitatel-
skom zazitku.

VWivarné umenie

Emilia Rigova za autorstvo vystavy Nane Oda Lavutaris
/ Who Will Play for Me?, Mumok, Vieden

Emilia Rigova Studovala socharstvo, ale vyraznejsSie sa pre-
sadila v multimedialnych ramcoch su¢asného umenia. Rada
sa pohybuje medzi médiami, zapaja charakteristicki autor-
sku performanciu, ktori dokumentuje a nasledne inscenuje
v novych suvislostiach.

Koncepcia vystavy Nane Oda Lavutaris / Who Will Play for
Me? zavrSuje Emiliin desatro¢ny umelecky projekt, v ktorom
rekontextualizuje rozne historické spisy ¢i artefakty suvisia-
ce so zivotom a s kultirou Rémov. Hlavnym inSpirativnym
zdrojom umelkyne boli staré notové zaznamy uz zaniknu-
tych romskych skladieb.

Na Ucely vystavy vybrala umelkyna tri notové zaznamy,
prostrednictvom ktorych tematizuje ,pravdivost* dobovych
zadznamov tykajucich sa Zivota a kultdry Rémov vo vSeobec-
nosti. Notovy zadznam ako najstarsi a najvyznamnejsi spésob
uchovavania hudobnej informacie je tu podrobeny kritike
a istej nefunkénosti &i zloZitosti interpretovat skladbu tradic-
nej romskej piesne. Vystave dominuje magicka trojka - su
v nej naindtalované tri klaviry, pre ktoré vybrala Emilia Rigova
tri romske piesne.



Specialna cena

Alexandra Kusa, Katarina Bajcurova a kolektiv za
kultarny poéin rekonstrukcie, dostavby a modernizacie
arealu Slovenskej narodnej galérie

Alexandra Kusa je kunsthistori¢ka venujuca sa umeniu 20.
storocia a jeho presahom do inych disciplin. Od roku 2010
je riaditelkou Slovenskej narodnej galérie. Na tomto poste
vystriedala Katarinu Bajcurovd, ktord sa Specializuje na
problematiku slovenského socharstva a maliarstva 20. sto-
roCia a post riaditelky SNG zastavala od roku 1999. Potreba
rekonstrukcie Slovenskej narodnej galérie sa zrodila uz pred
22 rokmi, ked musela Katarina Bajcurova z havarijnych dé-
vodov dat zatvorit ikonické Premostenie od architekta Vla-
dimira Dedecka. Pre nevyhovujice podmienky sa k nemu
postupne pridalo aj uzavretie dalSich Casti.

Prave Katarina Bajcurova sa postavila za dalSiu existenciu
stavby a jej zachovanie, ¢im doslo k dbélezitému obratu v an-
gazovani institucie. Vitazny navrh architektonickych sutazi
na rekonstrukciu, dostavbu a modernizaciu aredlu SNG od
architektov Martina Kusého a Pavla Panaka z ateliéru BKPS
sa realizoval od roku 2016 do 26. oktébra 2022, ked SNG
pod vedenim riaditelky Alexandry Kusej UspeSne prebrala
zrekon$truované priestory. Galéria prvykrat (po)otvorila ve-
rejnosti svoje obnovené priestory v nedelu 11. decembra
2022.

,Rekonstrukcia narodnej galérie bola s nami tak dilho, Ze
je pre mna zvlastne a neCakane tazké uchopit jej koniec.
Riskujuc velké slova, naozaj si myslim, Ze toto je historicka
chvila, a to nielen pre galériu, ale aj pre nasu krajinu. Je to
najvdcSia kulturna stavba, ktort sme zacali a dokoncili po
revolucii. Je to naSa vizitka, o ktoru sa zasluZila tvrda praca
mnohych vratane ludi z kulturnej obce a rezortu, kolegov/
kolegyri zo SNG, architektov a projektantov, dodavateloy,
samotnych stavbarov a mnohych dalSich, “ vyhlasila Alexan-
dra Kusa.

Cena Nadacie Tatra banky
za umenie 2023 v kategorii
Mlady tvorca

Audiovizualna tvorpa, film, TV
a roznlas

Michal Blasgko za réziu filmu Obet

Michal Blasko absolvoval Katedru rézZie na Filmovej a televiz-
nej fakulte VSMU v Bratislave.

Jeho Studentské filmy mali premiéry v sataznych sekciach
na najvyznamnejsich filmovych festivaloch po celom svete
a ziskali niekolko desiatok medzinarodnych oceneni.

Film Obet je pribehom Iriny - slobodnej matky z Ukrajiny,
ktora sa doméaha spravodlivosti, no ¢eli diskriminacii, nacio-
nalizmu a predsudkom. V zaujme ochrany rodiny a hladania
pravdy musi nakoniec ucinit osudové rozhodnutie.

Rezisér Michal Blasko vo svojej debutovej celovecernej
snimke nadviazal na tradiciu eurdpskej socialnokritickej ki-
nematografie a prostrednictvom Irininho emocného portrétu
sa snazi obnazit podstatu stredoeurdpskej spoloénosti, pre
ktoru je situacia hlavnej hrdinky prileZitostou ukéazat svoju
nenavist a legitimizovat ju.

Divadlo

Alzbeta Vrzgula za autorstvo textu a réZiu inscenacie
Toni Wolff zistuje, Ze prerobila miliény, Divadlo
Uhol_92 - A4 Priestor su¢asnej kultury

Alzbeta Vrzgula je rezisérka a dramati¢ka. S roénikovymi
kolegami Petrom Galdikom a Jakubom Szatinskym zalozZila
profesionélne nezavislé divadlo Uhol_92.



V inscenécii Toni Wolff zistuje, ze prerobila miliény, sa autor-
ka zamerala na Siroké spektrum guru-influenceriek, ktoré na
socialnych siefach ponukaju rady z oblasti Zivotného Stylu,
zdravej vyzivy, lieCitelstva a spiritualneho Zivota - samozrej-
me, za peniaze. Inscenacia je zaroven formalnym experi-
mentom.

Vznikéa paralelne v dvoch réznych hereckych nastudova-
niach muzskych roli - v podani Jakuba Jablonského (verzia
Carl) alebo Petra Tilaj¢ika (verzia Emma). Kazda z verzii pri-
nasa rovnaky dejovy obluk, ale s konkrétnym obsadenim sa
meni optika a s tym spojené gendrové a vztahové nuansy.

Dizajn

Martina Kocianova za autorstvo $perkov na vystave
Mushroom World, festival London Craft Week, Gill
Wing Jewellery

Martina Kocianova sa stala prvou slovenskou ¢lenkou ume-
leckej rezidencie Sarabande Foundation v Londyne, ktord
zalozil Alexander McQueen a ktoréa posobi ako inkubator
pre vybranych umelcov a remeselnikov. Sperkarka je znama
tvorbou ruéne vyrobenych fantastickych a hravych kuskov
inSpirovanych svetom magie a hub.

Iniciatormi vystavy Mushroom World boli kuratori festivalu
London Craft Week. Umelkyna pri tejto prilezitosti vytvorila
Sperky rézneho zamerania: komerénejsie z tradi¢nych mate-
ridlov inSpirované hubami, ale aj umelecké Sperky s pouzi-
tim hubového mycélia.

Instalaéné prvky a balenie na Sperky z hribového materialu

vytvorila v spolupraci so slovenskym OZ. Drz Hubu, ktoré sa
venuje podpore a propagécii mykolégie ako vedného oboru.

Hudba

Berlin Manson za autorstvo a interpretaciu EP Zivot
konéi ked' mas trinast, Korobushka Records

Berlin Mason su na slovenskej hudobnej scéne fenomén,
ktory v roku 2022 zaznamenal vyrazny vzostup. Experimen-
talne punkové duo Patrik Nagy a Adam Dragun zacalo fun-
govat vo formécii Berlin Manson poc¢as pandémie ochore-
nia COVID-19.

Zo studiového projektu sa nakoniec stala regularna koncert-
néa kapela, ktort nedavno doplnil hra¢ na bicie Tomas Tabis.
Debutové EP Zivot kon&i ked mas trinast, prepaja striktnu
DIY estetiku a (synth)punkovu naladu so sucasnym trapo-
vym trendom.

Ich texty hovoria o kapitalizme, laske a stratenej buducnosti.
Odkazuju v nich na britského spisovatela a kultdrneho teore-
tika Marka Fishera, ktory sa preslavil tézou, ze je dnes lahsie
si predstavit koniec sveta nez koniec kapitalizmu.

Literatura

Alica Carska za debutovy roman Na kolenach,
vydavatel'stvo BRAK

Autorka vydala knihu pod pseudonymom. Zachovanie ano-
nymity je pre fiu viac nez délezité, pretoze vo svojom romane
tematizuje domace nasilie a ¢erpa z osobnych skusenosti.
Vo svojej intimnej spovedi sa autorka pred ¢itatelom odhalu-
je do takej miery, v akej ju nepozna ani vlastna rodina.



Hlavna hrdinka Alica patri k Zenam, na ktorych fyzické ani
psychické nasilie nevidno na prvy a nezriedka ani na druhy
&i sty pohlad: st to Zeny, ktoré nikdy neodidu. Zeny, ktoré
vyrastaju v prostredi, kde sa nasilie ospravedIhuje a redu-
kuje na beznu sucast zivota. Postava Alice vSak nema byt
obetou.

Obetou je pre autorku niekto, kto sa s touto Ulohou zmieril.
Alica sa nezmieruje. SnaZi sa uniknut, vyviaznut z vlastného
obmedzujuceho vnutra a predstav.

Wivarné umenie

Alex Selmeci a Tomas Kocka Jusko za dielo Kukan
v ramci projektu Umenie na mieste X, Senné

Alex Selmeci a Tomas Kocka Jusko vytvaraju komplexné
intermedialne instalacie a prostredia, ktoré balansuju na po-
medzi volného umenia, dizajnu a architektary. Vdaka projek-

Saty pre moderatorku galavecera

Galavecer udelovania ocenenia sa niesol v duchu TERRA
INTACTA - nedotknutého Uzemia, miesta nepoznaceného
inym ¢lovekom. Priroda pritom nepredstavuije len inSpiraciu,
ale aj stav mysle umelca na podiatku tvorivého procesu.
V tejto instalacii vynikali aj Saty pre moderatorku vecera Ade-
lu Vinczeovd, ktoré pochadzaju z dielne moédneho navrhara
Martina Hréu.

Model Siat steleshuje snahu o spritomnenie okamihu. Vy-
jadruje pokus reagovat na absurdnd rychlost doby, ktord
Zijeme. Na extrémne tempo, ked nam v zéplave informacii

tu Umenie na mieste X sa na mape Kosického kraja oficialne
objavilo uz 5 unikatnych landartovych diel.

V ramci tohto projektu a otvorenej sutaze na dielo do verej-
ného priestoru vznikla aj inStalacia Kukan. Dielo je inSpirova-
né vztahom vtakov v okoli Senianskych rybnikov, ochranarov
a jeho vplyvom na okolitd krajinu. Dvojica objektov vyrasta
zo zeme pri vstupe do prirodnej rezervéacie a vzhladom pri-
pomina vysoké kvetiny.

Oba objekty maju dve hlavné Easti: kovovu ,stonku* a prute-
ny ,kvet*, zloZzeny z podlhovastych kosikov, ktoré uplietol ko-
Sikar Ladislav Raczemberger. O objektoch autorsku dvojicu
bavi premyslat reverznym spdésobom ako o vyhliadkovych
veziach pre vtaky.

unikaju podstatné aj menej podstatné veci. Dizajnér pre-
menil makky material na pevny, ¢o je vysledkom autorskej
technoldgie prace s termoformnou hmotou. Saty vznikli ako
zavere¢ny model kolekcie CHRONQOS, v ponati udrzatelnos-
ti boli adaptované pre moderatorku a v sulade s prilezitostou
samotnou.

Po udeleni Ceny Nadacie Tatra banky za umenie 2023 sa
stanu sucastou zbierky UZitkového umenia a dizajnu Slo-
venskej narodnej galérie, rovnako ako 11 predchadzajucich
modelov od slovenskych navrharov.

Simona MikloSovicova, hovorkyna Tatra banky.



Text: Zuzana Dzurdzikova

Neviete, kedy si naplanovat
navstevu Slovenskej narodne;
galérie? Jun v SNG bude stat
za to, takmer kazdy junovy
tyzden sa mozete tesit na
otvorenie novej vystavy Ci
stalej expozicie. Medzi hlavné
hviezdy urcCite patri putovna
vystava V oku burky, ktora

k nam pride z viedenského
zamku Belvedér,

Jozef SusSienka: Lekcia krajiny

(7. juna - 10. oktobra 2024)

Keramik a sochéar Jozef Susienka sa do SNG vracia po viac
ako 25 rokoch. Vystava s nazvom Jozef SuSienka: Lekcia kra-
jiny nie je len retrospektivou jeho tvorby, ale aj prezentaciou
jeho aktuélnej prace. SusSienka, bytostny environmentalista,
VO svojej tvorbe spaja prirodu, keramiku a ¢loveka. Jeho Bal-
vany, PraSivky, Martania Ci Sovy stale zijd, rastd a zdruZuju sa.



V oku burky:.
Umenie secesie na Ukrajine
(21. jana - 22. septembra 2024)

Tato vystava predstavi priblizne 60 diel secesného umenia
z Ukrajiny. Secesia, ktora kulminovala v Eurépe okolo roku
1900, zasiahla aj vytvarnu scénu dnesnej Ukrajiny. Vystava
ukéze, ako sa secesia prejavovala v ukrajinskom prostredi
a aké boli jej Specifika.

Karoly Divald
a jeho synovia
(28. juna - 6. oktobra 2024)

Monograficka vystava Karolya Divalda predstavuje prvé su-
hrnné umeleckohistorické spracovanie jeho Zivota a fotogra-
fickej produkcie. Divald bol jednym z najvyznamnejsich foto-
grafov 19. storocia na Uzemi Slovenska a venoval sa najma
fotografii Tatier a Vychodnych Karpéat.

MUuzeum sucasneno
umenia
(od 21. juna 2024)

Tato expozicia predstavuje umenie od konca 50. rokov
20. storoCia a ukazuje, ako sa umenie vyvijalo v poslednych
desatrociach. Najdete tu diela réznych médii a umeleckych
zanrov a mozete sa zamysliet nad otazkou, ¢o pre nés zna-
mena pojem ,sucasnost”.

Dizajn v kocke

(od 21. jina 2024)

Dizajn, uzitkové umenie a umelecké remeslo su v SNG za-
stUpené uz viac ako 60 rokov. Expozicia Dizajn v kocke pre-

zentuje diela z réznych obdobi a Stylov a ukazuje, ako dizajn
suvisi s umenim a remeslom.

Autorka je Zuzana Dzurdzikova, manaZérka pre publicitu.

N\

A

‘t/\
N\

aaY

/



JeZi§ z Montrealu, Martin Salacha, v centre, foto Robert Tappert.

PREMIERY, PROJEKTY, VIZIE
105. divadelnej sezony SND

Text zostavila Izabela PazZitkova

Desat divadelnych mesiacov uplynie vzdy velmi rychlo, kaz-
dy vecer sa umelci tesia na svojich divakov a ti zasa pricha-
dzaju v oCakavani inpirujucich zazitkov. A ked sa divadelna
sezéna kondi, v zakulisi je uz davno pripravena ta nasledu-
juca.

V zavere104. sezony SND sa este udialo niekolko zaujima-
vych podujati a stretnuti.

Na konci maja sa do ruk milovnikov umenia dostala vzac-
na publikacia, ktora zachytava storoénu historiu SND (1920
- 2020) rekonstrukciou stovky emblematickych inscenacii
¢inohry, opery a baletu. Spoluvydavatelmi exkluzivneho troj-
zvéazkového diela 100 SND je Slovenské narodné divadlo
a vydavatelstvo SLOVART, s.r.o.

, 100 rokov Slovenského narodného divadia predstavu-
Jje dejiny naSej vrcholnej profesionalnej scény inak, nez byva

100 SND, foto Adam Sakovy.




zvykom. Namiesto klasického chronologického pristupu
k dejinnym udalostiam ¢&i sledovania vyvinu jednotlivych
divadelnych zloZiek (dramaturgia, réZia a dalSie) upriamuju
autori pozornost na vybraté inscenacie prostrednictvom ich
rekon§trukcii, spritomriuju umelecké vysledky suborov i jed-
notlivcov v spolo¢ensko-politickom kontexte, “ uvadza jedna
z iniciatoriek projektu Dagmar Podmakova zo Slovenske;j
akadémie vied. Praca podobného charakteru - inscenacné
dejiny divadelnej institucie - zatial na Slovensku neexistuje.
Na tomto priekopnickom vyskumnom projekte sa pod od-
bornym vedenim Dagmar Podmakovej podielal tridsatpat-
¢lenny autorsky kolektiv odbornikov réznych generacii.

,Rad by som na tomto mieste vyzavihol preciznu pracu ce-
lého timu, ktory sa podielal na vzniku tejto publikacie, a po-
dakoval sa im za ich nasadenie. Vysledkom je mimoriadne
dielo, ktoré ostane dblezitym zdrojom a odkazom pre dalSie
generacie, a som pocteny, Ze prave za mbjho mandatu sa
podarilo vydat tuto vzacnu publikaciu,” uvadza generélny
riaditel SND Matej Drlicka.

Klub priatelov a mecenov
SND

SND zriadilo od marca Klub priatelov a mecénov Sloven-
ského narodného divadla. Pod heslom ,,Narod sebe” inSpi-
rovanym pribehom vzniku prazského Narodného divadla
ponuka budlcim mecénom niekolko Urovni podpory, za
ktoré darcovia ziskaju rézne benefity. SND nasleduje tak
vzor mnohych svetovych a eurdpskych divadiel a galérii
a chce tak vyzvat priaznivcov divadelného umenia na financ-
nu podporu divadla.

LLegendarny pribeh ¢eského naroda, ktory sa skladal na
vystavbu ,Zlatej kaplicky', je prikladom spolo¢enskej anga-
Zovanosti aktualnym pre kaZdu dobu. Sucasna obcianska
spolo¢nost” prostrednictvom tisicov crowdfundingovych
kampani adresne podporuje treti sektor, kulturu, ale aj

Akcia B, Martin Huba, Zuzana Kocurikové, foto Robert Tappert.

jednotlivcov. Etos solidarity a spolupatriénosti je zakladnym
kameriom kaZdej vyspelej spolocnosti,” priblizuje myslienku
vzniku Klubu priatelov a mecénov SND riaditelka komunika-
cie SND Barbora Sajgalikova.

,Verime, Ze darcovstvo ma tu zazracnu moc, Ze odmeriuje
nielen prijimatela, ale aj darcu samotného. Vdaka prispev-
kom priatelov a mecénov SND budeme schopni pracovat
na rozvojovych projektoch, viac hrat v Skolach, pozyvat
vynimo¢nych hosti a vytvarat sprievodné programy, ktoré
priblizia svet divadla réznym skupinam publika vratane tych
marginalizovanych. Budeme inkluzivnejsi a otvorenejsi,” ho-
vori generalny riaditel SND Matej Drlicka.

UZ v marci vedenie divadla oficialne privitalo na svojej pode
prvych ¢lenov Klubu priatelov a mecénov SND.

105, divadelna sezona SND

Slovenské narodné divadlo v septembri vstipi do svojej
105. divadelnej sezony s cielom aj nadalej prinasat divakom
kvalitné umenie a tieZ pokracovat v Uspesne rozbehnutych
sprievodnych programoch, zatraktiviiovat sluzby a zvySovat
navstevnost svojich predstaveni.

.,V novej sezéne sa snaZime zintenzivnit spolupracu so
zahrani¢nymi divadlami. Nasi divaci tak u nas v SND budu
méct vidiet divadla z Francizska, zo Slovinska aj z Ces-
kej republiky, jednu koprodukciu planujeme s viedenskym
Schauspielhausom. Zviast by som tiez vyzavihol fakt, Ze
nova sezéna v SND da velky priestor Zenam rezisérkam, ¢o
ma velmi te$i. V opere vSetky premiéry budu reZirovat' Zeny,
v &inohre su sily rozloZzené presne na polovicu,” priblizuje
nasledujucu sezénu generalny riaditel SND Matej Drlicka.

Jednou z vyziev, ktord vedenie SND povazuje za mimoriad-
ne doéleZitd, je tiez Uloha divadla prispiet k lepSej spolo¢nos-
ti. ,Citlivo vnimame, ako velmi je naSa spolo¢nost rozdele-
na, ako sa z nej vytraca slusnost, ucta a tolerancia. Verime,




Pes na ceste, Robert Roth, foto Robert Tappert.

Ze umenie - a divadlo zvlast - dokaze prispiet k tomu, aby
sme boli k sebe milsi, empatickejsi a citlivejsi. Slovenské na-
rodné divadlo vZdy bude priestorom, kde slusnost a reSpekt
Su na prvom mieste, a intituciou, ktora chce ludi spéjat; nie
rozdelovat, " dodava generalny riaditel.

Hodnoty a principy Nnasho
oytia oCami klasikov
| sUcasnikov

.V sezéne 2024/2025 sa zamyslame nad novym feno-
ménom: slusnost a sucit verzus vulgarnost a victimhood.
Teda obetovanie, v ktorom zabudame na skuto¢né obete,
ale obete sa vytvaraju z tych, ktori nimi nikdy neboli... Tato
sezbna by pokojne mohla byt i o tom, ¢o sa deje, ak agre-
sivita mas zvadza k vyhrotenym &inom, a ¢i sa najde sila
kolektivneho vzopretia proti totalite, alebo je to uz iba tloha
bezmocného jednotlivca... Budu tu i divadelné iniciacné ti-
tuly rodinného typu aj uvahy nad prezieravostou nemat krat-
ku pamét i priestor na uvedomenie si svojho vndtorného
sveta. Je to aj sezbna zdpadnej klasickej literatury, v ktorej
vyrazny priestor dostavaju Zeny reZisérky,” stru¢ne charak-
terizuje nastavajlcu sezonu riaditelka Cinohry SND Miriam
Kicifiova.

K Styridsiatim piatim titulom z predchéadzajucich sezén po-
nuka ¢inohra na zamyslenie i pobavenie desat novych.

Prvou premiérou novej sezony v ¢inohre bude vzrusujuca
dréama, nadherny basnicky epos o vasni, laske a tradicii
Krvava svadba od vyznamného Spanielskeho autora Fe-
derica Garciu Lorcu v rézii Jana Luterana. Cez vyrazné
Zenské hrdinky uz v tridsiatych rokoch dvadsiateho storocia
otvoril Lorca témy emancipécie, slobody, identity a Zenskej
roly v spolo¢nosti.

Adaptéacia skvelého ironického romanu Tajomstvo Santa
Vittorie Roberta Crichtona prenesie divakov do roku 1943,
do malebného talianskeho horského mestecka, ktoré sa po
dvadsiatich rokoch Mussoliniho diktattry prebudza do no-
vej éry. Ponuka temperamentny pribeh o tom, ako nebrat
veci vazne, az kym nejde o Zivot. Alebo o vino? Crichtono-
va predloha drsnou Uprimnostou, okorenenou sarkazmom
a prikrou skratkou, pripomina napriklad Hellerovu Hlavu
XXIl. Na prvy pohlad lahka komedialna glosa o nezlomnej

talianskej povahe v rézii Aleny Lelkovej je aktualnou meta-
forou o rozli¢nych podobéach vzdoru.

Zlu sa niekedy da len vysmiat. Zo zahranigia zavita do Ci-
nohry SND svetova rumunska dramaticka a zaroven rezisér-
ka Gianina Carbunariu, ktora pripravi pévodny Autorsky
projekt, kde nebude chybat su¢asnost a Gvahy nad novymi
paradoxmi sveta, v ktorych najst dialég uz nie je lahké.

V rézii Michala Vajdi¢ku uvedie ¢inohra dramatizaciu povie-
dok slavneho francuzskeho spisovatela Guy de Maupassan-
ta Gul'6¢ka. Zda sa, Ze Zivot sa po vojne vracia do starych
kolaji. Moc, ktora doteraz striehla v pozadi len ako nejasna
hrozba, sa zrazu naplno prejavi. V hrani¢nej situécii sa od-
kryju aj charaktery fudi a slavnostny defi sa meni na trpkd
grotesku. Maupassant bol nemilosrdnym pozorovatelom
svojich sucasnikov. Jeho texty prekypuju iréniou, prekvapi-
vymi pointami a grotesknostou, no zaroveri velmi hlbokym
poznanim [udskej povahy a Zivota.

Vv §tadiu na uvod sezoény uréite zaujme divadelny projekt
Tatarka opierajuci sa o ¢ast literarnej tvorby Dominika Tatar-
ku (Pratené kresla, Démon suhlasu, Sam proti noci). V rézii
Davida Pasku vytvori obraz niekolkych epoch/momentov
minulého storocia Eurdpy z autorovho pohladu a vnatorné-
ho emocionalneho prezitku a zaroven sprostredkuje spoved
jedinca v ¢ase masového a demagogického myslenia.

Nasledne v rézii Pavla Viechu oslovi klasika. Moliérova ab-
surdna komédia Zdravy nemocny. Od Molierovych Cias sa
veda posunula a my uz nemusime podstupovat pochybné
praktiky. Tak preco to stale robime?

Tretou premiérou v Studiu bude klugova hra absurdného di-
vadla (z roku 1959), komédia NosoroZec Eugéna lonesca
v rézii Julie Razusovej. lonesco, klasik literatary 20. storo-
¢ia, pévodne rumunsky autor, tvoriaci a pisuci vo Francuz-
sku, ukazuje, ako jazyk prestava byt dostatoény néastroj na
komunikaciu a dorozumenie a tragédiou sa stava premena
Cloveka. Metaforicky obraz totalitnej spolo¢nosti sa stava
opéatovne varovanim pred tym, s akou lahkostou dokaze
spolo¢nost opustit svoje hodnoty a principy.

Trpko-komicka kolektivna meditacia o starobe a jej krutosti
pod nazvom Duchovia su tiez len l'udia, ktora je ponorom
do vnutorného sveta seniorov, uzavrie nasledujucu sezénu
v Studiu v rézii Kamily Polivkovej.

Laboratorium v Modrom
salone a nasi | zanranicni
Nnostia

Zaujimavé tituly st na programe aj v Modrom saléne. Napri-
klad pod pracovnym nazvom Gertrude Stein pévodna hra
z pera Terezy Trusinovej o pozoruhodnej a kontroverznej
zenskej figure 20. storocia, ktora bola propagatorkou a me-
cénkou muzov ako Picasso, Braque, Hemingway, Matisse,
Fitzgerald. Na pode naSej prvej scény dostéava prileZitost
etablujuca sa rezisérka Jana Wernerova, ktora sa dosial
realizovala najma v Divadle Na Perone.

K bonusom ¢&inohernej sezoény patri koprodukény projekt
medzi SND a Schauspielhaus Wien Am Fluss/Pri rieke
- zamyslanie sa nad stalou pritomnostou historie v réZii reno-
movanej nemeckej reZisérky Christiane Pohle. Symbolicky



Odliv, Emilia Vasaryova, v popredi, foto Jakub Jira.

sa tak prepoja dve najblizSie hlavné mesta na zemi, leziace
na brehoch tej istej rieky.

Pribudnu hostovania zahrani¢nych eurépskych divadiel, ako
je Comédie-Francaise, Drama Lublana a ND Praha. Na javis-
ku Cinohry SND sa predstavia aj slovenské divadla.

Hovorme o divadle ¢asto
a intenzivne

Cinohra SND bude aj v 105. divadelnej sezone pokracovat
v edukacnych projektoch: Od textu po predstavenie,
Hovorme o divadle a vo Workshopoch tvorivého pisania;
v diskusiach po niektorych predstaveniach - napriklad po in-
scenacii Budete mat luft!; cykle stretnuti na poctu osobnostiam
Hommage; dalej diskusiami so psychologi¢kami a psycho-
l6gmi O dusi a divadle i hostovani nezavislych divadiel.

Atraktivny | ambiciozny plan
opernéno suoordy

.V novej divadelnej sezéne 2024/2025 chystame v Opere
SND tri velké premiéry a mnoZstvo dalsich podujati. Premiéry

Predana nevesta, foto Jozef Barinka.

ponukaju klasické pribehy interpretované tradic¢nym i progre-

sivnym pohladom. Dramaturgia kladie dbraz na vyvazenost

divackej atraktivity a umeleckych ambicii. Repertoar bude
tvorit dvanast’ réznych opernych titulov, komorné i vacsie
koncertné podujatia. Velku pozornost subor Opery SND na-
dalej venuje detskému divakovi,“ hovori riaditel Opery SND
Martin Leginus.

Sezonu v Opere SND uz tradi¢ne otvori galakoncert venova-
ny vyznamnej osobnosti slovenského vokalneho umenia. Po
Petrovi Dvorskom, Edite Gruberovej a Lucii Popp nim bude
Ondrej Malachovsky. O tomto naSom skvelom basistovi
kritici pisali, Ze jeho hlas znel ako zvon. Mal Stastie na dra-
matické, plnokrvné postavy, ktoré obohacoval okrem vokal-
nych kvalit aj svojim srdcom. Neoby¢ajna tvarnost vokalne-
ho fondu a tvorivy umelecky potencial predurcili majstra na
vyznamné operné postavy domaceho i svetového repertoa-
ru, nezabudnutelnym sa stal ako Svéatopluk v rovnomennej
Suchorovej opere.

Tri premiérové tituly su koncipované ako tri vyrazné pohlady
Zien - rezisérok.

K aktualnemu Roku Ceskej hudby 2024 uvedie operny su-
bor premiéru inscenacie zasadného diela Leosa Janacka
Prihody lisSky Bystrousky. Operna rozpravka pre dospe-
lych zaznie v hudobnom nastudovani svetovej dirigentskej



Manon, Tatum Shoptaugh (Manon) a Andrea Schifano (Des Grieux), foto Juraj ZilinGar.

hviezdy Juraja Valéuhu a v rézZii medzinarodne renomova-
nej slovenskej rezisérky Slavy Daubnerovej. Jej pohlad na
Janackovu operu je sucasnou a velmi osobitou interpreta-
ciou rozpravkového pribehu, ktorému dominuje sugestiv-
na analyza medziludskych vztahov a téma vztahu ¢loveka
k prirode.

Druhou novinkou bude vypravné predstavenie pre celé rodi-
ny - operna rozpravka Pernikova chalupka od Engelberta
Humperdincka v novom slovenskom preklade Jana Strasse-
ra. Hudobne ju nastuduje mlady slovensky dirigent Maro$
Potokar a rézie plnej fantazie, hravosti i humoru sa ujme
Dana Dinkova.

Tretia premiéra bude venovana opernej klasike, oblibené-
mu dielu Giuseppe Verdiho Maskarny bal v hudobnom
nastudovani nového $éfdirigenta Opery SND Tomasa
Braunera a v rézii svetoznamej polskej rezisérky Karoliny
Sofulak, ktora tento tradi¢ne koncipovany titul s tspechom
pripravila v Danskej kralovskej opere v Kodani a v Norskej
opere v Osle. Jej pohlad prezradza silné vytvarné citenie,
snahu o pochopenie minulosti a reSpekt ku genialnej Ver-
diho hudbe.

Opera SND bude aj v 105. sezéne pokracovat s dramatur-
gickymi tvodmi pred predstaveniami, s matiné pred premié-
rami i s cyklom oblUbenych Komornych koncertov SND.
Pripravuje tieZ silvestrovsky a novoro¢ny koncert i tradi¢né
Letné gala na zaver sezony. Cinnost Operného &tidia SND
v podobe majstrovskych kurzov a koncertov sa rozsirila aj
o Ucinkovanie frekventantov v inscenéaciach Opery SND.

Obldbeng opemé tituly

V opernom repertoari ani v nasledujucej sezobne nebudu
chybat oblubené Verdiho opery ako Nabucco, La travia-
ta Ci vypravna grandopera Aida. K opernym hitom, ako su
Carmen Ci Predana nevesta, pribudnu po dlh§om case
opét Pucciniho Tosca a Mozartov Don Giovanni. Pre fa-
nusikov vSetkych vekovych kategorii, ale aj pre tych, ktori by
prave teraz mali chut objavit operné ¢aro, st uréené Dvoréa-
kove opery Rusalka a Cert a Kaéa i Smetanova Hubiéka.
Najmensi divaci mdzu prvé stretnutie s operou absolvovat
zasa na detskom opernom hite Slava Solovica Muflon
Ancijas podla rovnomennych knih Brana Jobusa.

Kym sa skon¢i aktualna sezéna, netreba si dat ujst Puccini-
ho operu Madama Butterfly, dielo, ktoré ma premiéru na
konci sezény v juni v rézii Matisa Bachynca, pod taktov-
kou Martina Leginusa, na scéne Barbory Sajgalikovej

a v kostymoch Jana Husara. Tragicky pribeh japonskej gej-
Se patri k oblUbenym dielam milovnikov opery i samotného
skladatela.

Krehka krasa exkluzivne

L~Umelecka kvalita, Zanrova a Stylova pestrost” budu nada-
lej leitmotivmi sezény 2024/2025 aj v Balete SND. Verime,
Ze dva premiérové tituly, sedem repertoarovych inscenacii
a dvojica exkluzivnych podujati napini divacke oCakavania, “
uvadza Nina Polakova, riaditelka Baletu SND. ,Baletny
subor bude aj nadalej prinasat diela najprestiznejsich cho-
reografov. Repertoar obsahuje baletné skvosty, tradicné
klasické balety, dramatické tituly vychadzajuce z literar-
nych pred|I6h, kratke tanecné formy reSpektujuce dynamiku
20. storoCia, abstraktné choreografické platna sucasnosti
aj rozpravky pre deti.”

V sezdéne 2024/2025 sa v Balete SND mo6zu divaci tesit na
premiéru sucasnej choreografickej kompozicie Bolero X
vyhladavaného izraelského choreografa Shahara Binya-
miniho. Na ikonicku skladbu Mauricea Ravela vytvoril hyp-
notizujucu abstrakciu, pohybovo vizualne silny energeticky
tanecny obraz. Bolero X bude uzatvarat program neoklasic-
kych diel. Predchadzat mu budu choreografie Murmuration
Edwaarda Lianga a Entropy Craiga Davidsona, ktoré vede-
nie Baletu SND pre velky Uspech z predchadzajucich sezén
opétovne zaradilo do programu. Komponovany program je
prehliadkou choreografii, kde pritazliva fyzikalita a su¢asna
pohybova forma naplnia ocakavania aj najnaro¢nejsich ob-
divovatelov baletného umenia.

Druhou baletnou premiérou bude tane¢né stvarnenie Pus-
kinovho verSovaného roméanu Onegin. Jeden z najkrajsich
dramatickych titulov baletnej literatury prichadza na scénu
SND v choreografii legendarneho Johna Cranka a nadher-
nej klasickej scénickej vyprave. Pribeh neopatovanej lasky,
prerozpravany v nadhernych duetach a efektnych zboro-
vych tancoch, vytvoril choreograf na hudbu Cajkovského
diel, ktoré pre potreby tohto baletu upravil Kurt-Heinz Stolze.

Po tri predchadzajuce sezény uputal pozornost a zaujem
divakov projekt, v ktorom bola inSpirativne prepojena méda
s modernymi choreografickymi miniatirami a dokonca aj
s pdvodnou hudbou. V tej nasledujlice ponukne balet exklu-
zivny vyber z troch ro€nikov pod ndzvom Fashion Ballet...
the best of... (... to najlepSie z...). Mimoriadne oblubeny
formét prinasa na javisko pévodnu choreografickd tvorbu,
ktort do médnych vystrelkov obliekaju slovenski $pickovi
maodni dizajnéri a hudbou ozvlastiuju mladi hudobnici.



/ aletnéno repertoaru
S rukopisom svetovych tvorcov

V repertoéri Baletu SND ostava divakmi oblubeny a vyhla-
davany titul Labutie jazero vo verzii legendarneho Rudolfa
Nurejeva s nadhernou javiskovou vypravou Jordiho Roi-
ga. Chybat nebude ani milostnd drama Manon s neopa-
kovatelnym choreografickym rukopisom sira Kennetha
MacMillana a scénicky vizual Nicholasa Georgiadisa. Roz-
kosny titul Zle straZené dievéa choreografa sira Frede-
ricka Ashtona prinasa atmosféru sinkom zaliateho vidieka
a je ureny pre celu rodinu. Jeden z najvyhladavanejsich
choreografov suc¢asnosti Edward Clug vytvoril abstraktny
tane¢ny obraz Carmina Burana na elektrizujicu hudbu
Carla Orffa.

Chybat nebude ani oblubeny komponovany program
Balet&SLUK/Tancom k sebe. Na detské publikum ¢aka
viano¢ny Luskacik a balet Narodil sa chrobacik.

Subor pokracéuje v dlhodobej tradicii uvadzania baletnych
galakoncertov, ktoré organizuje na podporu Narodného on-
kologického Ustavu v Bratislave. Galakoncert Umenie pre
Zivot je prileZitostou obdivovat interpretatné majstrovstvo
solistov z prestiznych divadiel celého sveta. Je tieZ umelec-
kym vyjadrenim empatie k onkologickym pacientom a sym-
bolickym podakovanim sa zdravotnickemu personalu.

Tvorive stretnutia pre vsetkych

Aj v novej sezdne bude SND pokracovat vo vzdelavacich
programoch a v sprievodnych podujatiach, ako su Soboty
v divadle, Divadelna kaviaren, Prehliadky historickej

budovy SND, Detské divadelné prespavacky Ci Noc
vdivadle pre dospelych. V plane je tiezZ iniciovat k vybranym
predstaveniam Diskusny klub mladych.

Doélezitym projektom bude aj nadalej charitativny projekt
Divadlo pre vsetky deti, prostrednictvom ktorého prislo do
divadla uz takmer 1 300 deti a rodin zo socialne znevyhod-
neného prostredia alebo so zdravotnym hendikepom. Do
konca juna to bude este priblizne 500 deti.

,PovaZujeme za dblezité spristupriovat nasSe umenie rodi-
nam a ludom, pre ktorych je vstupenka do divadla luxus,
ktory si nemdézu dovolit. DalSie takéto projekty plénuje-
me rozvijat’ aj vdaka prispevkom C&lenov v Klube priatelov
a mecénov SND, ktory sme zaloZili v marci a ktory sa, verim,
v novej sezéne rozrastie o dalsich cennych &lenov,” dopifa
generalny riaditel SND Matej Drlicka.

VWherte si z ponuky

V predaiji su aj abonentky na nasledujucu sezénu. Abonent-
ka je predplatené vstupenka na sériu vybranych divadelnych
predstaveni. Obsahuje vstupenky na konkrétne sedadlo
a konkrétne divadelné predstavenia, ktoré sa konaju na
pevne stanovenom mieste a v termine v ramci sezény
2024/2025, zaujemcovia si mbézu vybrat z piatich réznych
balickov, ktoré obsahuju rézne kombinéacie Einohernych,
opernych i baletnych predstaveni.

Autorka je tlacova tajomnicka SND.

Pouzité fotografie st z niektorych divadelnych predstaveni
SND, ktoré mali premiéru v 1. polroku 2024.

Hubicka, Jozef Benci, Terézia KruZliakova, Tomas Juhas, Maria Porubcinova, Pavol Remenar, Andrea Vizvari foto Henrich Misovic.




VSeobecné upozornenie: Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumen-
te (dalej len ,Informécie”) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym oznamenim, investicnym
poradenstvom, investicnym odporucanim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sutaze, verejnym prisfubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenného papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych
na Uzemi Slovenskej republiky. Tieto Informécie maju vyhradne informativny
charakter a nenahrédzaju nevyhnutnt odbornu starostlivost v oblasti poskyto-
vania investi¢nych slyzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo nédmestie 3,
811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného stdu Bratislava |, oddiel Sa, viozka Cislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.”) pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najma pri vybere Informéacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informécii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informécii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informécii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej Skody alebo jej Casti. Vyjadrenia a stanoviska prezento-
vané v ramci Informacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak st medzi Informéciami
uvedené aj udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v mi-
nulosti, alebo ako odhad do buducnosti, potom Tatra banka, a.s., upozorfiuje
na skutocnost, Zze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v buducnosti.
Obsah tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym orgdnom dohladu.
Klientom sa odportc¢a postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k In-
forméciam uvedenym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochyb-
nosti vo vztahu k Informéaciam uvedenym v tomto dokumente odporu¢ame
klientom, aby sa poradili s prislusnymi odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od
individualnej situacie klienta a v budicnosti sa méze zmenit. Spristupnenie
Informacii obsiahnutych v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slo-
venskej republiky. Tatra banka, a.s., ani dalsie subjekty, ktorych produkty a
sluzby mozu byt spomenuté v ramci Informécii, nezodpovedaju za moznost
pouzitia tychto produktov a sluzieb mimo Uzemia Slovenskej republiky a
taktiez nezodpovedaju za to, ¢i pouzitie tychto Informécii je v stlade so z&-
konmi alebo s inymi vSeobecne zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin.
Akékolvek preberanie Informécii uvedenych v tomto dokumente je povolené
bez predchéadzajuceho pisomného sthlasu Tatra banky, a.s., len v rozsahu
zakonnej licencie v zmysle zakona ¢. 185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni
neskorsich predpisov. Banka v suvislosti s jej investicnymi sluzbami, investic-
nymi ¢innostami a vedIajSimi sluzbami podfa ustanoveni Zakona ¢. 566/2001
o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niekto-
rych zakonov méZze v pripade niektorych prezentovanych financnych nastro-
jov prijimat penazné a mensie nepenazné plnenia s cielom zvysit a zlepsit
kvalitu svojich sluZieb pre klientov, pricom tieto pefiazné a mensie nepenazné
plnenia pochadzaju od emitentov prezentovanych finanénych nastrojov alebo
inych tretich oséb a nebrénia Tatra banke, a.s. konat v sulade so zasadami
poctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
klientov. Autori ¢lankov mozu byt resp. su odmenovani podlia predaja pre-
zentovanych finanénych nastrojov alebo podla poskytnutia prezentovanych
investicnych sluzieb, investiénych cinnosti alebo vedlajsich sluzieb. Spésob
odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. a Tatra Asset Management,
sprav. spol., a. s. nebrani konat v stlade so zasadami poctivého obchodného
styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich klientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat celt investovanu sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klu€ovymi informaciami pre investorov podielového fondu st verejne dostup-
né na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument
s klucovymi informaciami, obsahujuci poucenia a upozornenia v suvislosti
s rizikami, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom
podielovom fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového
portfélia podla jednotlivych tried aktiv a taktickéa alokacia uvedené v tomto
¢lanku vychadzaju z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH,
ktora je organizaénym Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sid-
lom: Am Stadtpark 9, 1030 Vieden, Rakuska republika, zapisanej v raktiiskom
Obchodnom registri, vlozka FN 122119 m (dalej len ,RBI*), ktora je bankou
(Uverovou instituciou) zriadenou podfa §1 rakuskeho zakona o bankach. S
investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je
zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt a kiti¢ové informéacie
pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra banky,
a. s. v slovenskom jazyku. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu vydanych alebo zaruc¢enych ¢lenskym statom Organizacie
pre hospodarsku spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty
majetku v podielovom fonde. Penazné prostriedky mézu byt investované aj
do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, akciovych a inych otvorenych
podielovych fondov. Oficialne nazvy podielovych fondov su Tatra Asset Ma-
nagement, sprav. spol,, a. s. Wealth Growth Conservative Model Fund o.p.f.,
Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s., Wealth Growth Balanced Model
Fund o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Wealth Growth Dy-
namic Model Fund o.p f., Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private
Growth o.p.f., Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private Growth 1
o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s., Private Growth 2 0.p.f.. Po-
dielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
so sidlom na HodZovom nam. 3, 811 06 Bratislava. Skratka ETF predstavuje
vSeobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Traded Funds, fondy, ktoré
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
vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF fondu,
ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi dostat spat
cell investovanu sumu. Predajny prospekt a dokument s klic¢ovymi informa-
ciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klti¢ovymi informaciami, obsahu-
juci poucenia a upozornenia v stvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami
spojenymi s investiciami v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom
jazyku. Odporticané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci
modelového portfolia, st na zaklade Udajov poskytnutych zo strany Tatra ban-
kou, a.s. ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost BlackRock,
spravcom tychto, ETF fondov je spolocnost BlackRock Asset Management
Ireland Limited. DalSie informacie o iShares ETF fondoch st dostupné bez-
platne na internetovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.
com. iShares® a BlackRock” su registrované obchodné znamky spolocnosti
BlackRock, Inc. a jej dcérskych spolocnosti (‘BlackRock”) a pouzivaju sa na
zaklade licencie. BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tyka-
juce sa vhodnosti investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akej-
kolvek sluzby pontkanej Tatra bankou, a.s.. Spolocnost BlackRock nenesie
Ziadnu zodpovednost v suvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim
Elebo predajom akychkolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra ban-
ou, as.

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

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

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

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