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Nepovedeny rok 2018
pro akcie. Jak bude v 2019?

Po veletispésném roku 2017 jsme tusili, Ze mtze dorazit vysttiz-
livéni, fika Michal Semotan ve svém c¢lanku. Trhy si nas pékné
povodily hned na zac¢atku roku, ale celkové se dalo fici, ze vysled-
ky americkych spole¢nosti drzely akcie slusné v plusu. Co podle
ného akcie ¢eka?
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Ohlédnuti za fondy J&T

Lonsky rok nebyl ani pro fondy jednoduchy, i presto se fondy J&T drzely
na Cele pelotonu a vykazovaly vyssi vynosy nez konkurence. Co fondy ceka
v nadchazejicim roce, prozradili portfolio manazeti vybranych fondt.
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Trh s dluhopisy roste.
J&T Banka na ném hraje prim

V poslednich letech se vyrazné zvysil zéjem tuzemskych firem
o vydavani dluhopist, kterymi financuji potrebné investice.
Pro¢ jsou dluhopisy v kurzu, prozradil Daniel Drahotsky,
feditel odboru Finan¢ni trhy.
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Na sklenicku do nového
vinného baru

Nejen vina z vinafstvi Kolby lze ochutnat
a poridit v nové otevieném Wine Baru
Kolby, ktery se na konci prosince oteviel
v Karliné. Prijdte na sklenicku s prateli ¢i
celou skupinou.
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Prvotfidni uméni
zdarma? Jde to

Galerie Rudolfinum ve spolupraci

s J&T Bankou zve na novou vystavu
americkeé star Arthura Jaffy, ktera
startuje v poloviné ledna. Vstup je
zdarma.
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Prosinec prinesl
necekané vyprodeje

S&P 500 a Nasdaq poklesly o vice nez 9 %, DAX ztratil pfes 6 % a domaci PX v prosinci odepsal

7,7 %. Ocekavany optimismus se tedy nedostavil.

Pro prosinec analytici ocekéavali spi-
$e mirny optimismus, ktery mél byt
podpoten vystupem ze setkdni G20.
Nadale ztstavala pro trh fada riziko-
vych faktort - jednani kolem brexi-
tu, spor Italie a EU o rozpocet pro rok
2019, prudky propad cen ropy -, ale
nic nenasvéd¢ovalo tomu, ze americ-
ké akciové trhy sméfuji k jednomu
z nejhlubsich propadi ve své histo-
rii. Siroky index S&P 500 za prosinec
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odepsal 9,2%. Za timto vyprodejem
nestala zddna jednotlivd pri¢ina. Spi-
$e Slo o soubéh nékolika faktort. Po-
divejme se na né podrobnéji.

Globdlni finan¢ni trhy pozorné sle-
duji vyvoj obchodni valky mezi USA
a Cinou. Na konci listopadu na su-
mmitu G20 se zastupci USA a Ciny
dohodli na ptiméfi, kdy budou
90 dni jednat o novych podminkach
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Co za tim stoji?

a po tuto dobu na sebe neuvali Zddna
nové cla a podobnd opatfeni. Tento
krok trhy nejprve ptijaly pozitivné,
ale zahy optimismus vyprchal a za-
Caly se $ifit obavy, ze k Zadné do-
hodé dojit nemusi a dostavi se dalsi
vyhroceni sporu. Obchodni valka
dvou nejvétsich ekonomik svéta neni
hrozbou jen pro firmy téchto zemi,
ale je rizikem pro celou globalni eko-
nomiku.
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Britdnie méla v prabéhu prosince
schvalit dohodu o svém vystoupe-
ni z EU, kterd byla s EU vyjednéna
na mimofadném listopadovém su-
mmitu. Ovéem v britském parla-
mentu vzrostl velky odpor vuci vy-
jednanym podminkim, premiérka
Mayova se pak parlamentni pordzce
vyhnula tim, Ze kone¢né hlasovani
odvolala a pfesunula ho na leden.
Pokud britsky parlament doho-
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du o vystoupeni z EU neschvali do
21. ledna, hrozi tzv. tvrdy brexit,
tedy vystoupeni z EU bez dohody.
Tvrdy brexit by byl pro finan¢ni trhy
krokem do nezndma, coz mize vy-
volat dalsi vyprodejni vinu.

Na zac¢atku prosince se Organiza-
ce zemi vyvazejicich ropu (OPEC)
s partnery (predev$im Ruskem) do-
hodla na omezeni produkce pro rok
2019 o 1,2 mil. bareld ropy denné.
Po kratkodobé stabilizaci ceny ropy
se vratily obavy, Ze sniZeni tézby
bude nedostate¢né. Cena ropy v pro-
sinci propadla o 10% a dostala se
na 1,5letd minima (Brent 51 USD),
od poloviny fijna cena ropy propadla
0 40 %. Nizka cena ropy tla¢i na ceny
dluhopisd, kterymi jsou financova-
ny tézatské spole¢nosti v USA. Pied
dvéma lety, kdy se cena ropy dostala
pod 30 USD za barel, byl krach ri-
zikovych ropnych dluhopist jeden
z velmi véznych faktorti pro riziko-
va aktiva. Dluhopisy ropnych firem

predstavuji zhruba tfetinu trhu rizi-
kovych dluhopistt v USA (tzv. High
Yield).

ZAOSTRENO NA CENTRALNI
BANKY

Zasedani ECB dle ocekavani nové
informace nepfinesla, pouze potvr-
dila ukonceni nakupt aktiv (QE)
na konci roku 2018. Fed zvysil dle
ocekavani sazby o 25 bazickych bodu
do pasma 2,25-2,50 % a pro rok 2019
ocekava dvé zvyseni po 25 bazickych
bodi a pak jesté jedno v roce 2020.
I kdyz Fed snizil sviij vyhled na uta-
hovani ménové politiky, z reakce
trhu vyplyvalo, Ze néktefi investoti
méli jesté agresivnéj$i ocekavani,
napt. zadné zvyseni sazeb pro 2019.
CNB dle o¢ekévéni sazby nezvysila.

-

TEZKY PROSINEC PRO AKCIE

Akciové trhy na konci roku prosly
vyprodejni vlnou, ktera pro americ-
ké trhy znamenala jeden z nejhlub-
$ich propadt za prosinec v historii.
Americké akciové indexy za prosinec
vykdzaly nasledujici vysledek: S&P
500 (-9,2 % mezimési¢né; za cely rok
2018 -6,7 %); Nasdaq (-9,5% m/m;
-4,5% 1/r). V Evropé némecky index
DAX ztratil za prosinec 6,2% m/m
(-18,7 r/r). Japonsky Nikkei 225
poklesl o 10,5% m/m (-12,2 r/r).
Cinsky index Shanghai Composite
v prosinci ztratil 3,6 % m/m (-24,6 %
r/r). Domdci index PX se také neu-
branil vyprodeji a odepsal v prosinci
7,7 % m/m (—8,5% r/r).

TRH PREHODNOTIL
SVOJE OCEKAVANI

U dluhopisit v USA béhem pro-
since vynosova kfivka propadla
po celé délce o 30 bodd, a to i ptes
dalsi zvyseni sazeb Fedu o 25 bodu
na 2,25-2,50%. I kdyz Fed naznadil,
Ze i v roce 2019 bude pozvolna zvy-
$ovat sazby, trh prehodnotil svoje
ocekavani a vynos 10letého dluhopi-
su propadl na 11mési¢ni minimum
2,73%. Za 7 tydnt vynos 10letého
dluhopisu propadl o 50 bodi. Vy-
prodej u akcii a propad cen ropy vedl
v USA k razantnimu narustu riziko-
vych ptirazek na 2,5letd maxima.

Nervozita na globdlnich finan¢nich
trzich vedla k poklesu vynosové
ktivky o dalsich 5 az 10 bodt napri¢
celou eurozénou. Némeckd vyno-
sova krivka do splatnosti 8 let byla
na konci prosince zdporna. Itilie se
dohodla s Evropskou komisi na roz-

poctu, rizikové prémie klesly o 40 az
50 bodd, vynos 10letého dluhopisu
Italie se po pul roce vratil na 2,75 %.
Kreditni prémie u evropskych dlu-
hopisti opét narostly a dostaly se
na dosah 3letych maxim.

Nervozita na glo-
balnich financnich
trzich vedla k po-
klesu vynosové
krivky o dalSich

5 az 10 bod(
napric celou
eurozonou.

Globélni vyvoj se odrazil i v regi-
onu, kde vynosové kiivky klesly
0 10 az 20 bodd. Vynos 10letého ces-
kého dluhopisu po 7 mésicich klesl
pod uroven 1,9 %.

»Irhy zacenuji, Ze centralni banky
uz nebudou zvySovat urokové saz-
by, coZz vytvari prostor pro prekva-

peni, protoze stale jsou vysoké San-
ce na zvy$ovani sazeb jak ze strany
Fedu, tak i doméci CNB,* vysvétluje
Petr Sklenaf.

VYHLED NA O2 CR
JE POZITIVNI

Z akci se nejprve podivime na O2
CR, které zakondily prosinec na trov-
ni 241K¢, coz predstavovalo pokles
0 2,2%. Za cely rok pak akcie O2 CR
odepsaly 12,8% kvuli vyfazeni z in-
dexu MSCI a kvili véeobecné prodej-
ni naladé, ktera se predev$im v druhé
poloviné roku vratila na trhy. Je nutné
rovnéz podotknout, Ze se jedna jen
o cenovy pohyb, ktery nepocita s vli-
vem vyplaty dividendy (21 K¢).

V prosinci analytici sledovali in-
formaci od Nérodniho ufadu pro
kybernetickou a informaéni bez-
pecnost, ktery vydal varovani pred
uzivanim softwaru i hardwaru ¢in-
skych spole¢nosti Huawei Technolo-
giesa ZTE Corp. Diivodem pro varo-
vani je idajna kooperace zminénych
spole¢nosti s ¢inskou zpravodajskou
sluzbou. Huawei toto odtivodnéni
odmitla. Dle ceské legislativy musi
statni organy ¢i dotéené soukromé
spole¢nosti  strategického charak-
teru (napf. tel. operatofi, energe-
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tika ¢i sitovd odvétvi) podniknout
patfi¢na opatfeni. Neni vylouceno,
7e naptiklad O2 CR ¢ CEZ budou
muset vynalozit dodate¢né naklady
pro naplnéni ziakonnych pozadavkd.
»Bohuzel zatim nedokazeme ptipad-
né dodate¢né naklady odhadnout,”
ptiznavd Sklenat.

Analytici neocekéavaji, Ze by v led-
nu dodlo k vyznamnéj$im udalos-
tem. Investofi se zaméfi na vysledky
za ¢tvrty kvartal roku 2018, které
vSak spole¢nost pravdépodobné
zvetejni az ke konci tnora ¢i pozdé-
ji. U této prileZitosti by spole¢nost
mobhla zvefejnit i ndvrh managemen-
tu na hrubou dividendu za rok 2018.
»Nase ocekavani je celkova hrubad di-
videnda ve vysi 21 K¢, tj. 8,7% hruby
dividendovy vynos,“ popisuje hlavni
ekonom.

Vzhledem k nidmi ocekdvanému
hrubému dividendovému vynosu
a k ndmi ocekdvanému rastovému
potencidlu - roéni cilova cena 289 K¢
- jsme na titul pozitivni,“ dodava.

CEZ SE PYSNIL RUSTEM

Druhym podrobnéji sledovanym ti-
tulem je CEZ, pro néjz byl prosinec
patym zapornym meésicem roku. Ak-
cie ztratily mezimési¢né 2,2%, ale
za cely rok 2018 potésily investory
ristem o +7,8% na 535K CEZ je
po Avastu, ktery se neobchodoval
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cely rok, jedinym rastovym titulem
v hlavnim prazském indexu PX.

»Pro rok 2019 ¢ekame pokracujici
debaty politiki o dostavbé jadra. Ne-
gativni scéndf by byl, kdyby mél nové
jaderné bloky stavét sam CEZ, bez
jakychkoli garanci. To ale nec¢ekame.
Naopak pozitivni by bylo, kdyby do-
$lo k rozdéleni ¢i transformaci spo-
le¢nosti a nové jadro by stavéla entita
ve 100% vlastnictvi statu. V takovém
pripadé ¢ekdme vykupovani minorit
s odpovidajici prémii. Nicméné jak
to bude, nedokdzeme odhadnout,
podle naseho nazoru se v roce 2019
o stavbé nerozhodne,“ uvadi hlavni
ekonom.

CEZ je po Avastu,
ktery se neob-
chodoval cely rok,
jedinym rtstovym
titulem v hlavnim
prazském indexu
PX.

Nyni analytici J&T Banky ocekavaji,
7e by se cena akcii CEZu méla tidit
silnym fundamentem spole¢nosti,
sentimentem v sektoru nebo jako

v poslednich dobé zejména rostouci
cenou elekttiny (cca +60 % od uno-
rovych minim). A to je z jejich pohle-
du rozhodujici pozitivni skute¢nost.
Nartst realizované ceny elektfiny byl
jiz vidét pri reportu za tfeti kvartdl
roku 2018. Narust prekonal odhady
a bude mit pozitivni vliv na hospo-
dateni CEZu v roce 2019 a zejména
pak v roce 2020.

,CEZ je z naseho pohledu podhod-
noceny vzhledem k vysokym cendm
elektfiny. Navic pfipomindme, Ze
CEZ stale nabizi vysokou dividen-
du. Odhadujeme, Ze by hruby vynos
mohl byt cca 5%, to je asi 25 K¢ na ak-
cii. Dale jako pozitivni vidime oc¢eka-
vané plnéni zévazku od SZDC ve vysi
1,3 mld. K¢ a prodej bulharskych ak-
tiv. Obé transakce vylepsi hotovostni
pozici a tyto zdroje mohou byt pouzi-
ty na vyplatu dividendy.

ROLI HRALA NERVOZITA

Komoditni trhy mély v prosinci opét
smiSeny vyvoj, ovem S$iroké indexy
ztratily mezimésicné 6-8 %. Za cely
rok 2018 komoditni indexy odepsaly
9-13.

V prosinci velmi dramatickym vy-
vojem prosly opét energie (—10 %).
Cena ropy se sice v prvni poloviné
meésice stabilizovala, kdyZ se opo-
rou stala dohoda sdruzeni OPEC
a dalsich pridruzenych zemi (Rus-

ko) o omezeni téZby v roce 2019
0 1,2 mil. barelt denné. Ovsem vy-
prodeje na akciovych trzich a obavy
znedostate¢ného omezeni tézby zno-
va srazily cenu ropy, ktera v prosinci
propadla o 10% a dostala se na nej-
niz§i arovné od léta 2017 (Brent — 52
USD, WTI - 45 USD). Za cely rok
2018 ropa typu Brent ztratila 19 %.

Nervozita na finan¢nich trzich se
v prosinci odrazila i u cen technic-
kych kovi (-4%) a zemédélskych
plodin (-2 %). Naopak narust ner-
vozity a pokles dluhopisovych vyno-
st pomohl drahym kovim (+5 %).
Cena zlata (+5%) se po pulroce
vyhoupla nad hranici 1280 USD.
Za cely rok 2018 zlato skontilo
v mirné ztraté (-1 %).

»Kratkodoby vyhled bude ovlivnén
vyvojem na finan¢nich trzich a sen-
timentem kolem americko-¢inské
obchodni valky. Cena ropy by mohla
najit oporu v dohodé o omezeni téz-
by, cena zlata bude reagovat na vyvoj
urokovych sazeb, rizikovym fakto-
rem pro ceny komodit tak zistava
vyvoj kurzu dolaru,“ konstatuje hlav-
ni ekonom J&T Banky Petr Sklenaft.

LEDNOVE VYHLEDY

Na konci ledna zaseda ECB, ale vy-
raznéj$i zménu v politice nelze Ce-
kat. Podobné i zasedani Fedu by
tentokrat mélo byt bez vyraznéjsich
impulst. Investofi budou sledovat,
zda centralni bankéti udrzi svoje od-
hodlani dél zvySovat urokové sazby
v leto$nim roce.

Na konci ledna
zaseda ECB, ale
vyrazneéjsi zmeénu
v politice nelze
cekat.

»Celkové by leden mohl pro akciové
trhy pfinést uklidnéni po vyrazné
vyprodejovém prosinci, aviak neza-
pomindme na rizika kolem brexitu
a celkové vyhledu na globalni rust.
Jsme nadale velmi opatrni a vybira-
me jen anticyklicka aktiva se silnym
fundamentem,“ dodéava hlavni eko-
nom. =

Ptipraveno analytiky J&T Banky
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Nepovedeny rok 2018 pro akcie.

Jak bude v 2019?

Po veleuspésném roku 2017 pro akciové trhy jsme tusili, ze mtze dorazit vystfizlivéni. Nastalo
obdobi zvysené volatility, trhy si nas pékné povodily hned na zacatku roku, ale celkové se dalo
rici, Ze vysledky americkych spolec¢nosti drzely americké akcie slusné v plusu.

To na evropskych i ¢inskych akcio-
vych trzich jsme si pocitali ztraty
hned od zacatku roku, prazska bur-
za pak pomérné drzela, kdyz hlavni
tituly dorudily priméfené zisky, viz
napt. akcie CEZu. Ale ptisel podzim
a vyvrcholila frustrace ze véech obav
o zpomaleni ekonomiky, z dopadu
obchodni vélky, trokovych sazeb
a z tweetd Donalda Trumpa. Pros-
té zacal vyprodej. Nic co by se ne-
dalo cekat, ale byl pomérné prudky
a ruku na srdce, celkem jsme si tomu
odvykli.

Ale to, co pfislo v prosinci 2018, uz
se jen tak nevidi. Panické vyprodeje,
pokles nasledoval pokles, zddny od-
dych, zadné nadechnuti nahoru se
nekonalo. Jako by slovo akcie bylo
najednou prasivé a zcela bez hodno-
ty. Propad na americkych indexech
jen za prosinec ¢inil skoro —10 %, ta-
kovy Apple byl chvili i —18% od za-
¢atku meésice, aby pak alespon tro-
$inku na nas$ druhy svatek vanocni
svij pokles korigoval. Pro¢ to vsak
padlo v8e o tolik, tak prudce?

Neni na to jednoduchd odpovéd,
prosté se seslo vice faktord dohro-
mady, které jsme jiz zminili, moznd
néktefi investofi pred pristim ro-
do cashe. Také medialni masaz v po-
dobé paniky na akciovych trzich sen-
timentu zrovna neprospéla. A jsme
ujadra véci - sentiment. Ten se z po-
zitivna pretocil pravé do totdlniho
negativna, kde ani selsky rozum ne-
stacil na to, zamyslet se, jestli pokles
trhd uz neni prehnany. Kdyz jsem
na zacatku prosince délal na Twit-
teru anketu o tom, co si kdo mysli,

e

ze se na akciich déje, zda korekce,
nebo nastup ,,medvédiho trhu, do-
padlo to lehoucce 52 : 48 pro med-
véda. Kdyz se podobna anketa délala
o deset dni pozdéji, uz si dvé tietiny
respondentti myslely, Ze trh prosté
finalné oto¢il dolti. AniZ by se coko-
liv fundamentdlniho stalo, prosté jen
sentiment. Ano, ten ma tak velkou
vahu!

CESKE AKCIE MA)T
POTENCIAL

Uz jsme se smifili s tim, Ze rok 2018
bude pro akcie negativni - vykon-
nost za 2018 je nasledujici - ame-
rické trhy —4 az —6%, evropské ak-

cie —12 az —18%, ¢inské burzy —15
az —25%, no a Praha, vzdycky tolik
kritizovand za maly vybér tituldg,
pouhych -8,5%. A k tomu muizeme
pripocitat solidni dividendy. Takze
pozor, za mé plati i nadéle, Ze ma
smysl zistat i v ¢eskych akciich, ne-
bot i zde najdeme nadéle zajimavé
tituly, které mohou prinést solidni
zhodnoceni!

Za mé bych pro rok 2019 vypichl ¢ty-
fi, na které bych se v Praze sousttedil
- CEZ (zlepseni vysledki diky velké-
mu rastu ceny elektfiny), Komercni
banka (solidni ¢isla a mozné pre-
kvapko ve vy$i dividendy - minimal-
né 47 kacek), CETV (snizeni dluhu,

narust zisku, odprodej ¢asti majetku,
ptipadné mozny odprodej celé spo-
le¢nosti) a Avast (produkt, co md
budoucnost, dividenda, potencidlni
cil prevzeti).

CO SLEDOVAT V ROCE 2019

Ano, rok 2019 bude opét rokem téz-
kym pro akcie, neni to tak, Ze si néco
koupime a pojede to samo s trhem
nahoru. Na to uz trh vystfizlivél.
Ale naddle si bude cenit spole¢nos-
ti, které dokdzou generovat zisky
a cash-flow i v dobach tézsich a jesté
se podélit se svymi akcionafi o zisk
ve formé dividendy ¢i zpétného od-
kupu - na americkém trhu je to tfeba

Upozornéni / Informace a propagacni sdéleni uvedena v J&T NOVINACH nejsou analyzami investi¢nich pfileZitosti ani investi¢nimi doporucenimi, nejsou ani vefejnou nabidkou na koupi &i Gpis
investicnich nastroj ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepredstavuji nabidku k nakupu i prodeji investicnich nastrojl.
Vykonnost v minulosti ani o¢ekavana vykonnost v budoucnosti nejsou spolehlivym ukazatelem skute¢né budouci vykonnosti. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech, které
nemusi nastat. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojd rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik,
jejich vlastni investicni strategie a finan¢ni situace. S investovanim je spojeno riziko kolisani aktuaini hodnoty investované ¢astky a vynos( z ni a neni tak zaruc¢ena navratnost ¢astky plivodné
investované. Pro kalkulaci ¢istého vynosu musi investor zohlednit poplatky placené dle platného ceniku. Zdanéni zavisi na osobnich pomérech investora a mize se ménit. Na www.jtbank.cz jsou
zverejnény dokumenty podrobné popisujici charakter, vyhody a rizika souvisejici s produkty (prospekt, statut, klicové informace pro investory,...) a informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani

investicnich sluzeb Bankou.
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Apple, IBM... Pokracovat bude story
GE a jeho restrukturalizace, zda se,
ze se nachazime blizko bodu obra-
tu kurzu akcie - muj osobni nazor
tedy. Kdyz uz i analytik JPM otodil,
naznacuje to, ze doba kratkych po-
zic na tomto titulu se bliZzi ke konci!
I v Evropé ale dokazeme najit spolec-
nosti, které umi generovat zisky pti
dvouciferné marzi a podélit se s ak-
cionafi formou dividendy - tteba
Voestalpine.

Také korekci vystresnuté tituly vy-
bizeji k tomu, otevfit si spekula¢ni
pozici na long — napt. ArcelorMittal.
Daleko vice nez v roce 2018 bude
dilezity timing otviranych pozic.
Na to se neda pouzit néjaké obecné
pravidlo, snad jen to, ze kdyZz v mé-
diich (laickych) pisi o velkém propa-
du, je dobré si néco koupit, naopak
kdyz se v bulvéru ukazuje, jak se ak-
ciim dafi, je dobré svoji pozici vysy-
pat. A k tomu to chce prosté trochu

vvvvvv

ti...

Trh uz vystrizlivel,
ale bude nadale
cenit firmy, které
dokazou genero-
vat zisky a cash-
-flow i v tézsich
dobach.

Pozorné budeme v roce 2019 muset
sledovat reporting vysledka, jak se
které spole¢nosti bude dafit naplnit
ocekavani investord, jak se dari jed-
notlivym ekonomikam, nadale bude
potieba byt ve stfehu pred tweety
amerického prezidenta - jeho sila
v ovlivnéni sentimentu na akciovych
trzich je nadédle velikd. Ale prede-
v$im, a to chci zddraznit, pouzivej-
me selsky rozum na hodnoceni si-
tuace, a i kdyz se to v tu chvili nezda,
kratkodobé muize jit trh proti vam,
nic lepstho nez pravé selsky rozum
a trochu toho $tésticka, co vam jde
naproti v dlouhodobém investovani,
nevymyslime. Hodné $tésti v novém
roce! =

Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Investi¢ni

spole¢nost
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Tvrdy brexit se stava
realnou moznosti

Tvrdy brexit, neboli vystoupeni Spojeného kralovstvi z Evropské
unie bez dohody, je hrozbou pro fadu evropskych akciovych tituli.
Znamenal by totiz, Ze od data vystoupeni 29. bfezna budou Britové
se staty EU obchodovat jako s jakoukoli jinou zemi na svété, s niz
nemaji obchodni dohodu - tedy vcetné moznych cel.

Britské premiérce Mayové se nedafi najit podpo-
ru v parlamentu pro dohodu s EU, kterou vyjed-
nala. Divodem je skute¢nost, ze v ramci dohody
by do dvou let mohla zacit platit tzv. irskd pojistka,
ktera by nechala Severni Irsko v jiném regula¢nim
prostredi (tj. s pravidly EU) nez Anglii, Skotsko
a Wales. Kritici se zlobi, Ze jde o rozbiti celistvos-
ti Spojeného kralovstvi. Pokud tedy britsky parla-
ment tuto dohodu odmitne, existuje zpusob, jak
se tvrdému brexitu vyhnout? Spojené kralovstvi
by zcela teoreticky mohlo stdhnout zadost o vy-
stoupeni z EU. Brit$ti politici se vsak nemohou
postavit proti probéhlému referendu a pripadné
nové je do data vystoupeni neproveditelné. Druha

teoretickd moznost je odloZeni terminu vystoupe-
ni. I kdyby toto britsky parlament schvalil, musela
by souhlasit i EU. Jenze ta by pravdépodobné pro-
dlouzeni terminu jen na ziskani ¢asu pro britskou
stranu nepodpotila.

Podstatné je, ze brexit k 29. breznu 2019 je jiz
soucasti britskych zakont. Je za-
kladnim nastavenim. Cas na jeho
upravu na brexit ,,s dohodou“ je

- dle zakona pouze do 21. ledna. =
) Pavel Ryska
Analytik J&T Banky



DLUHOPISY

Co stoji

za narustem
pocCtu emisi
korporatnich
dluhopisu
Droc jsou
Dro firmy
< zajima-
vé?

d

ta

V poslednich letech se vyrazné zvysil zdjem tu-
zemskych firem o vydavani dluhopist, kterymi
financuji potfebné investice. Jen v minulém roce
se na prazské burze vydalo 34 novych bondovych
emisi v celkovém objemu pres 31,1 miliard ko-
run.

Kvili rozvoji dluhopisového financovani na ces-
kém trhu proto nyni uvadi J&T Banka ukazatel
korporatnich dluhopisti - J&T Bond Index, ktery
bude sledovat cenovy vyvoj bondd obchodova-
nych na prazské burze. Hodnoty indexu budou
pravidelné zverejiiovany ve spolupraci s denikem
E15 na webu webu www.e15.cz/dluhopisy.

,»Na zacatku leto$niho roku J&T Bond Index obsa-
hoval 44 emisi v celkovém objemu 78 miliard ko-
run,” fika hlavni ekonom J&T Banky Petr Sklenat.
Zavedeni zminéného ukazatele pfitom pomuze
zejména investorim. Index béznému investorovi
ukazuje, kam se vyviji domaci trh korporatnich
dluhopist. Poméha mu proto odlisit vyvoj jedno-
ho dluhopisu ¢i dluhopist od jednoho emitenta
od celkového vyvoje trhu. Majitel dluhopist kon-
krétni firmy si tak mtize ovéfit, zda napiiklad rast
cen bondt je tazeny vyvojem na celém trhu, nebo
je specificky jen pro konkrétni spole¢nost. Index

Odpovida Daniel
Drahotsky, reditel

odboru Finanéni
trhy J&T Banky.

zaroven podle Sklendfe umozni srovnani dluhopi-
sového trhu s jinymi investicemi.

Pro¢ maji firmy ve vét$i mife zajem o vyda-
ni bondi? Bude tento zajem trvat i v letosnim
roce?

Jednim z faktort jsou limity, které banky na jed-
notlivé dluzniky maji. Emise dluhopisti bankam
umoziuje obslouzit i klienta, jehoz pozadavky fi-
nancovani by pfevySovaly limity banky. Prostfed-
nictvim dluhopist Ize i snadnéji financovat pripa-
dy, kde by po pritvrzeni regulace byl alternativni
bankovni tvér zatizen prili§ vysokymi kapitalovy-
mi pozadavky. V neposledni fadé emitenti casto
voli nékdy i drazsi financovani prostfednictvim
dluhopist jen proto, aby méli alternativni zdroj
financovani a nebyli zavisli ¢isté jen na dobrovi-
li jedné finan¢ni instituce nebo jejich syndikatu.
Ocekavame, ze trend diverzifikace od ¢isté ban-
kovniho financovani bude pokracovat.

Jaké ma vyhody dluhopisové financovani oproti
bankovnimu?

Kromé jiz dfive zminénych vyhod je to naptiklad
i moznost splatit jistinu az pti splatnosti celého
dluhopisu. Akvizi¢ni financovani nebo developer-
ské projekty, kdy hlavni ¢ast trzeb emitent inkasu-

je na konci, jen malokdy unesou amortizovany, tj.
prabézny zpisob splaceni pouzivany u standard-
nich bankovnich avértL.

Kdo je nejcastéjsim emitentem dluhopista?

U vefejné obchodovanych dluhopisi dominuje
sektor nemovitosti nasledovany emitenty z fad
energetiky a financi. Na burze najdete zejména
spole¢nosti, které nemaji problém véas a kvalit-
né reportovat. VétSina emisi je v rozpéti od pul
do dvou miliard korun. U dluhopistt mimo burzu
je diverzita vys$s$i, nicméné tam Casto vidime i fi-
nancovani, které by si zaslouzilo spiSe emisi akcif
nez cennych papird s pevnou vyplatou vynosu.

Jak dluhopisy ovlivnilo zvy$ovani sazeb Ceskou
narodni bankou?

Vidina rtstu trokovych sazeb CNB v roce 2018
donutila emitenty nabidnout bud vyssi pevné tro-
kové sazby, nebo dluhopisy s proménlivym kupo-
nem, jejichZ vynos bude reflektovat pripadné dalsi
zvy$ovani kratkodobych sazeb. Soucasny tirokovy
diferencidl mezi eurem a ¢eskou korunou také
zvyhodnil nékteré eurové projekty, které Ize pro-
stfednictvim kurzového zajisténi a emise v ces-
kych korunach financovat levnéji. =

)&T BANKA NOVINY 7
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za fondy J&T

Lonsky rok nebyl pro fondy jednoduchy. Vyhled pro
ekonomicky rist se oproti pivodnimu predpokladu zhorsil,

na naladé nepridala ani nejasna situace kolem brexitu a dohody
mezi USA a Cinou. Fondy J&T se viak drZely stale na cele
pelotonu a vykazovaly vys$si vynosy nez konkurence.

Investi¢ni prostredi pro dluhopisy bylo v roce 2018
pomérné obtizné. Po kolisavém obchodovani bé-
hem roku byly predevsim listopad a prosinec vel-
mi neptiznivé pro podnikové dluhopisy. Zhorsil
se vyhled pro ekonomicky rist ve svété a naladu
na trzich postihly rovnéz politické faktory - pro-
bihajici obchodni vélka USA vs. Cina, téZce se ro-
dici smlouva o odchodu Velké Britanie z Evropské
unie a ekonomické problémy nékterych mensich
ekonomik jako Turecko ¢i Argentina.

Béhem ,,sytych® let mnoho firem zvysilo své za-
dluZeni a panuji obavy, jestli nemélo z nich ne-
bude mit problémy splacet své zavazky, pokud by
ptisla léta ,hubena® Samostatnou kapitolou je vy-
hled pro Cinu, jejiz ekonomicky zézrak je téz z ne-
malé miry postaven na dluhu. Dluhopisovi inves-
tofi na vy$e uvedené obavy reagovali pozadavkem
na vyS$i ndvratnost investic, coZ znamend vy3si
pozadované rizikové prirazky a u existujicich dlu-

P

J&T BOND SE OSAMOSTATNIL NA CELE
PELOTONU

J&T Bond, ktery kombinuje investi¢ni svét J&T
a high yield dluhopisy na zahrani¢nich trzich,
se v tomto prostfedi snazil vloni spise ,brzdit®
»Postupné jsme prodali nékteré star$i investi-
ce a v pribéhu celého roku jsme drzeli zimérné
vétsi podil hotovosti, depozit a statnich poklad-
ni¢nich poukazek a snazili jsme se nakupovat se
slevou,“ uvadi Martin Kujal, Portfolio Manager
z J&T Investi¢ni spolecnosti. Piikladem jsou in-
vestice do vybranych ruskych spole¢nosti poté, co
na tamnim trhu doslo k vyprodeji nebo navyseni
pozice v konvertibilnich dluhopisech po poklesu
na akciovém i konvertibilnim trhu.

Zaroven portfolio manazefi zajistovali ¢ast tiroko-
vého rizika. Fond zakondil rok 2018 o cca 0,9%
slabsi, coz jist¢ neni vysledek, ktery by investory
potésil. Na druhou stranu se diky defenzivni stra-
tegii fond vyhnul ztrdtdm ve vysi 2 az 7%, které
zaznamenaly konkuren¢ni fondy - celkovy in-
dexovy vynos evropskych high yield dluhopist byl
vroce 2018 —-3,4%.
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vvvvvv

stfedkil na investi¢énim horizontu, coz jsou u fon-
du J&T Bond tfi roky. ,V tfiletém porovnani se
fond letos osamostatnil na ¢ele pelotonu obdob-
né zamérenych fondd, kdyz za posledni tfi roky
zhodnotil investované prosttedky o 11,25 %,
upozornuje Martin Kujal.

J&T Money se zameruje
na investicni myslenky
finan¢ni skupiny J&T.

Pro sttednédoby potencidl je dulezity hruby ,,na-
koupeny vynos“ uvnitf portfolia, ktery je v infoli-
stu vzdy uvadén jako ,vynos do splatnosti portfo-
lia“ Ten od zacdatku roku postupné roste a je nyni
zhruba 4%, prestoze je téméf 20% prostiedkil
drzeno v hotovosti. Za predpokladu zainvestovani
vEtsi ¢asti hotovosti a po zohlednéni vlivu zajisteé-
ni cizich mén je potencidlni hruby vynos portfolia
cca 5,2 %. Pokud od tohoto ¢isla odecteme vnitfni
néklady fondu ve vy$i 1,25%, dostavame téméf
4% Ccisty sttednédoby potencidl fondu. Zarovern
je nutno mit na paméti, Ze dosazeny vynos kvili
kolisani cen dluhopist na trhu bude i v budoucnu
nerovnomérné rozlozeny v ¢ase. High Yield pod-
nikové dluhopisy nejsou vyslovené konzervativni
aktivum a fond muze v neptiznivych ¢asech do-
sdhnout i zdporného vynosu.

J&T MONEY PREKONAL 2%
ZHODNOCENI

Fond pro vefejnost J&T Money se zaméfuje
v koncentrované podob¢ na dluhopisy - investi¢ni
myslenky finan¢ni skupiny J&T. Vétsi ¢ast téchto
dluhopist drzi privatni investofi do splatnosti, coz
relativné snizuje jejich kolisavost ve srovndni s in-
strumenty, které drzi predev$im instituciondlni
investori. Ackoli byl fond ovliviovan obdobnymi

trznimi faktory, tj. réistem trokovych sazeb v Ces-
ku a zvysenou obezfetnosti investord, prece jen
je jeho citlivost vici vyse uvedenym vliviim nizsi
ve srovnani s fondem J&T Bond. Celkové fond do-
séhl v roce 2018 kladného zhodnoceni lehce pre-
sahujiciho 2 %.

Pro ceny konzervativnich
dluhopist byl lonsky rok
nepriznivy s vyjimkou
jeho zavéru.

Vynos do splatnosti portfolia fondu J&T Money
v kombinaci s efektem zajisfovani ménového rizi-
ka se teoreticky blizi hodnoté 4 %, coz po zahrnuti
vnitfnich ndkladt fondu znamend stfednédoby
vynosovy potencial minimalné 2,5% ro¢né. A¢-
koli bezprostfedné zvySovani trokovych sazeb
dluhopisovym fondim snizuje zhodnoceni, zna-
mena to ve skuteCnosti rust jejich vynosového
potencidlu do budoucna. ,,Stejnou optikou je tedy
mozno se divat na budouci potenciél fondu J&T
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Money, pokud bude Ceska nérodni banka pokra-
¢ovat v nastoupené cesté zvySovani kratkodobych
urokovych sazeb, popisuje Kujal.

J&T HIGH YIELD MONEY MARKET
MUZE VYNEST 3%

Fond pro kvalifikované investory J&T High Yield
Money Market kombinuje dluhopisy a sménky
z investi¢niho svéta J&T a dal$ich firem z naSe-
ho regionu. Pfes slozité investi¢ni prostredi fond
v lonském roce zaznamenal zhodnoceni 2,65 %.
Za cely rok se navysil objem spravovanych pro-
stfedkil ze 4,2 na 4,9 mld. K¢ Podil dluhopistt
ve fondu ztstal v roce 2018 relativné konstantni
kolem 40 %, zbytek tvorily sménky. Pfi zohlednéni
vynosu do splatnosti portfolia a celkové néklado-
vosti vidi portfolio manazer leto$ni potencial fon-
du okolo 3 %.

KONZERVATIVNI DLUHOPISY NEMELY
USPESNOU SEZONU

Pro ceny konzervativnich dluhopist byl lonsky
rok nepfiznivy s vyjimkou jeho zavéru. Americka
centralni banka pokracovala ve své misi navra-
tu drokovych sazeb smérem k neutrdlni urovni.

Umoznila ji to velmi dobra kondice amerického
pracovniho trhu a celé ekonomiky. V Evropé je za-
tim predstava ndvratu Grokd do neutralni oblasti
hodné vzdilena. Jednou z vyjimek v nasem regio-
nu je Ceskd republika, jejiz ekonomika diky napo-
jeni na uspésné Némecko dosahuje velmi dobrych
vysledktl. Utazeny domaci trh price a rostouct
mzdy ptimély Ceskou narodni banku celkem pét-
krat ke zvys$eni trokd. V disledku toho v pribeé-
hu roku klesaly ceny statnich dluhopist, a tedy

i ocenéni konzervativnich dluhopisovych fondi.
Situace se pro tento typ aktiv Caste¢né obritila
k lep$imu az na konci roku, coz nicméné nestacilo
na navrat do kladnych ¢isel.

J&T FLEXIBILNI DLUHOPISOVY
ZUSTANE BEZPECNYM PRISTAVEM

Fond J&T Flexibilni dluhopisovy se zaméfuje
na relativné konzervativni investice do statnich

Co J&T Banka investoriim nabizi

Portfolio fondd nabizenych J&T Bankou je dostatecné Siroké, aby si investofi vybrali nejvhodné&jsi kombi-
naci vynosu a kolisavosti investice. Od konzervativniho az po agresivné zaméreny fond.

Fondy J&T Money a J&T Bond jsou idealnim nastavenim atraktivniho vynosu a malé kolisavosti. Pfevazuji
v nich podnikové dluhopisy, jejichz aranzérem je J&T Banka. Investofi si také rychle oblibili zatim posledni
novinku v nabidce - fondy urcené pro pravidelné investovani a tvorbu budoucich rezerv J&T LIFE.

Nabidku doplfuji fondy spravované financni skupinou J&T, napf. fond High Yield CZK, ktery je urcen pro
kvalifikované investory a umoziuje jednodussi zplsob investovani do korporatnich smének a dluhopis(,
a také peclivé vybrané finanéni produkty tfetich stran, které pfinaseji zajimavy vynos.

J&T BANKA NOVINY 9
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dluhopistt a také podnikovych bondu prevaz-
né s investicnim ratingem. ,Negativni tendence
na trzich jsme se snazili tlumit vy$§im zastoupe-
nim hotovosti, zajisténim ¢asti Grokového rizika
a snizovanim podilu rizikovéjsich podnikovych
dluhopist. Celkové se v$ak fond neubranil osla-
beni ve vysi 1,6 %. Jsme piipraveni dale navysit
zastoupeni statnich dluhopisit s del$i splatnos-
ti v momenté, kdy kratkodobé sazby dosahnou
bodu obratu tak, aby fond slouzil jako bezpe¢ny
ptistav, jakmile se finanéni trhy dostanou na roz-
bourené more pristi ekonomické recese,” vysvét-
luje Kujal.

J&T OPPORTUNITY CZK VYNOSOVE
PREKONAL KONKURENCI

Zhodnoceni roku na akciovych trzich a vyhled
pro letosni rok prinasime v samostatném textu.
Fond J&T Opportunity CZK se i v roce 2018 za-
méfoval na fundamentdlné silné tituly, které vétsi-
nou nabizeji vysoky dividendovy vynos. K nejvice
zastoupenym titulim, které stale poskytuji zaji-
mavy vynosovy potencidl, se fadi CEZ, Moneta
nebo Komer¢ni banka. V obdobi vysoké volatility
na trhu fond vyuzival aktivni investi¢ni strategii
a prilezitostné alokoval vétsi ¢ast portfolia do ho-
tovosti. Diky tomu se fondu J&T Opportunity
CZK podatilo minimalizovat ztraty i v obdobi
vyraznych propadu na kapitalovém trhu a vyno-
sové prekonat naprostou vétsinu akciovych indext
u konkurenénich fondi. Celkové kurs fondu J&T
Opportunity v roce 2018 oslabil o 3,7 %. Americ-
ky index S&P ztratil pres 6 %, ¢eska burza oslabila
0 9% a némecky index DAX se propadl o vice nez
18 %.

TAKE PRO SMISENE FONDY BYL
LONSKY ROK NAROCNY

Rok 2018 byl pro rizikova aktiva nejtéz$im za po-
slednich devét let, kdyz vyrazné oslabily akciové
i komoditni trhy. Bezpe¢nym ptistavem ve svété
investic tak ztistaly jen vladni dluhopisy a nékteré
vzacné kovy, jako je zlato. U fondu J&T Life 2025
doslo k dal$imu presunu aktiv z rizikové do dlu-
hopisové ¢asti portfolia. Podil pevné trocenych
instrumentu tak vzrostl téméf na dvé tretiny port-
folia. Diky tomu se fond J&T Life 2025 vyvijel re-
lativné lépe nez ostatni aktiva i nez vét$ina obdob-
né zalozenych fondua.

U dlouhodobych fondu zivotniho cyklu J&T Life
2030 a J&T Life 2035 bylo rebalancovano port-
folio dle dohodnuté investi¢ni strategie. Bourlivé
obdobi na kapitélovych trzich pomahalo vybalan-
covat zastoupenti Siroké $kaly investi¢nich nastro-
ja v portfoliu fondd. Mezi témito investi¢nimi na-
stroji nechybi zlato, konvertibilni dluhopisy nebo
realitni investi¢ni trusty. ,,Diky relativné niz§imu
zastoupeni Cisté akciovych instrumentil a $iroké
diverzifikaci portfolia fondy J&T Life 2030 a 2035
oslabily méné nez rizikova aktiva a vét$ina ob-
dobné zamétenych fondt. Pravé v obdobi vysoké
volatility na trzich, jaké nyni zazivame, se naplno
projevuji vyhody dlouhodobého pravidelného in-
vestovani,“ dodava Martin Kujal. =
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Z financnich trhu... data platna k 31.12. 2018

PODILOVE FONDY
zhodnoceni
zhodnoceni zhodnoceni od zalozeni
cena PL za mésic zarok p.a.
)&T Money CZK 1,287 -01% 1,7 % 4,0 %
J&T High Yield MM CZ 1,469 0,0% 2,5% 4,7 %
J&T FLEXIBILNT 1,425 -01% -1,9% 3,0%
J&T Bond CZK 1,362 -1,0% -09% 4,4 %
J&T Opportunity CZK 2,459 -4,0% 08% 49 %
J&T KOMODITNI 0,476 -50% -4.6% -89 %
J&T Life 2025 1,063 -1,0% -27% 14 %
J&T Life 2030 1,045 -1,7% -41% 1,0 %
J&T Life 2035 1,040 -1,8% -43% 09 %

J&T BOND INDEX

900
== ]&T BOND Index (leva osa)
=== PX Index (prava osa)
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STATNI DLUHOPISY
1 mésic 12 mésicl 5 let
CR -10Y 1,94 -26 bp -6 bp -76 bp
Némecko - 10Y 0,24 -7bp —24 bp -175 bp
USA - 10Y 2,68 -27bp 19 bp -35bp
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SMENNE KURZY

1 mésic 12 mésicl 5 let
USD/EUR 1,15 -0,6 % 4,7 % -3,6%
CZK/EUR 25,7 1,0% -0,8% -12%
CZK/USD 22,4 1,6 % -51% 2,4 %
KOMODITY

1 mésic 12 mésicl 5 let
Ropa (Brent) - USD/bbl 54 -6,7% -14.9 % -45.8 %
Zlato - USD/oz 1282 33% -33% 34 %
Méd - USD/t 5965 -89 % -19,7 % -21,6 %




J&T WINE HOLDING

Vina Kolby ochutnate

nyni 1 v Karline

Vina z vinafstvi Kolby si od prosince pohodlné portidite i v Praze. Ve Wine baru Kolby maji
ovSem v nabidce nejen produkci tohoto vinafstvi, ale také vybér ze svétovych vin. Prijdte je

ochutnat.

—— kdAby

wine D
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»Wine bar nim pomuiZe dostat se se znackou Kol-
by do Prahy, kde se nachazi sklad a kde jsou rea-
lizovany nase hlavni prodeje,“ vysvétluje dtivod
otevieni nového prostoru Vlastimil Nesetfil, ¢len
predstavenstva J&T Wine Holding.

Wine bar ma skvélé umisténi, které tvori stredo-
bod nového karlinského business centra Ruston-
ka. Je to vlastné prodejna a vinny bar v jednom,
prostor ale mtiZe slouzit i pro konani soukromych
vecirkd, firemnich akci, degustaci a seminari
o viné a vinafstvi samotném. Spole¢nost Kolby
rovnéz nabidne prostor pro setkdni a prezentace
svym obchodnim zastupctim.

Aktudlné je v nabidce Sest polozek z vinatstvi Kol-
by - Chardonnay 2009, Cabernet Sauvignon rosé
2017, Veltlinské zelené 2017, Ryzlink rynsky 2017,
Cuvée Red 2016 a Modry Portugal 2017.

Déle miizete ochutnat vybrana vina z nabidky
Ceského zastoupeni Best Wine Distribution, ¢le-
na J&T Wine Holding. Rozlévané vino se podava
do skleni¢ek o objemu 0,151, pokud vam zachut-
na, muzete si s sebou hned odnést celou lahev,
nebo dokonce karton, a to za ptiznivé ceny vinar-
stvi Kolby. =

Poznejte
vinarstvi Kolby

Kolby ziskalo nazev podle stejnojmenného
svahu, ktery se nachazi v tésné blizkosti vinaF-
stvi, na okraji narodni pfirodni pamatky Pouz-
dfanska step. Vinafstvi zalozil Oldfich Drapal
v roce 1997, na dalsim rozvoji se podilela spo-
le¢nost Sazka za vedeni AleSe Hu3aka a poz-
déji majitel spolecnosti Rosso Steel Josef Smid.
Nyni je vinaFstvi viastnéno skupinou J&T, ktera
do néj postupné investuje.

,V lofiském roce jsme investovali nejen do no-
vych rostlin, ale také do zemédélské techni-
ky, protimrazovych svici, organického hnojiva
nebo ozelenéni mezifadi specialni smési, ktera
pfinasi do pldy dusik," vyjmenovava Vlastimil
Nesetfil. Daldi realizovanou investici je na-
kup pozemku hned vedle vinafstvi o rozloze
5,5 hektaru, ktery J&T planujeme vyuZit do
budoucna jako Wine Resort s nabidkou uby-
tovani.

lkolbv

wine bar 4

Rustonka
Rohanské nabrezi 693

Oteviraci doba
pondéli-patek

od 11 do 19 hodin
(nebo dle domluvy)

www.winebar.kolby.cz
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J&T BANKA WEALTH REPORT 2018

Investice do vina

jsou v

kurzu

V Ceské republice piedstavuje vino a vinarstvi jakysi statusovy symbol.
Prizkum J&T Banka Wealth Report 2018 ukazal, Ze do vina investuje
22 % ceskych dolarovych milionadfi. Zajemci o tento typ investice

maji nékolik moznosti — kupovat jednotlivé sudy ¢i lahve, investovat
prostfednictvim fondd nebo si poridit vlastni vinici.

Investice do sbératelskych aktiv,
mezi néz vino patti, uz zldkaly po-
lovinu slovenskych a pres polovinu
¢eskych dolarovych milionara. Vy-
padd to, Ze Cesti dolarovi milionafi
kone¢né odhalili investi¢ni potencial
u svych emocnich investic.

Na vino jako na investici se vak dnes
divaji jinak Cesi a jinak Slovaci - za-
timco v CR do vina investuje 22%
bohatych, na Slovensku jen 4 %. Ten-
to rozdil se da vysvétlit tim, ze zatim-
co v Ceské republice je dlouholet4 vi-
natska tradice, ktera byla navic pred
nékolika lety umocnéna trendem
ristu zajmu o vino jako protikladu
k obyéejné pivni kultute, je Sloven-
sko vice spjato s destilaty. V Ceské
republice lze vino a vinafstvi oznacit

za jakysi statusovy symbol. To, ze vi-
nafstvi je pro mnoho Cechti spojeno
s investovanim, dokazuji vznikajici
vinafské fondy. Bez zajimavosti ani
neni podivat se do zahrani¢i. Podle
prizkumu Knight Frank, ktery déla
prizkum mezi evropskymi milio-
nafi, jich investice do vina realizuje
témér tretina (30 %).

Pred ¢tyfmi lety vSak byla situace
jesté ponékud jind. Podle prizkumu
Wealth Report povazovalo za zaji-
mavé investice do archivnich vin jen
6% Cceskych dolarovych milionard,
ovsem i 5% slovenskych milionaia.

Odbornici uvadéji, Ze vynosy do vina
ptinaseji kolem 5 aZz 7% roc¢niho
zhodnoceni, nékdy ale mtize hodno-
ta vystoupat i o stovky procent. Na to

INVESTICE DO VINA (%)

‘J Pro mezinarodni srovnani byla za svét vyuZzita data z prlizkumu Knight Frank 2017.

22
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32
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uz je ale potfeba mit trpélivost a také
trochu toho §tésti.

NAKUP JESTE V SUDU

Prvni variantu investice do vina
predstavuje nakup investi¢nich lahvi.
Vina se slusnym investi¢cnim poten-
cidlem produkuji zejména ve fran-
couzském Bordeaux, poohlédnout se
véak mizete i po jinych destinacich
napiiklad ve Spanélsku, Portugalsku
nebo Italii. Investi¢ni vina se naku-
puji jesté pred uvedenim na trh, tedy
v dobé, kdy zraji v sudech, a jejich
cena je proto jesté nizsi. Nakup tzv.
En Primeur probihd prostfednictvim
specidlnich obchodniki nebo fondi.
Vlozené finanéni prosttedky byvaji
vys$si, bézné nékolik desitek tisic eur.

4 30 47
e
Slovensko Evropa Afrika
15 21 50
Stfedni Severni Rusko
vychod Amerika acls

REPORT

SJEDNOTLIVYMI CASTMI STUDIE
J&T BANKA WEALTH REPORT
2018 VAS SEZNAMIME V DAL-
SICH VYDANICH NOVIN. ZJISTITE
TREBA, CO BOHATE POHANI

K RUSTU JMENI, CEHO SE OBA-
VAJT A JAK VYCHOVAVAJI SVE
DETI. S KOMPLETNIMI VYSLEDKY
SE MUZETE SEZNAMIT NA:

WWW.JTBANKAWR.COM.

S viny je pak moZné pfes licencované
brokery obchodovat na londynské
burze investi¢nich vin Liv-ex, od in-
vestortl je kupuji i pfimo koncovi
spottebitelé, coz byvaji nejcastéji ho-
tely nebo luxusni restaurace. Na riist
ceny vina mad vliv pocet konkrétnich
lahvi na trhu a poptivka po ném,
kvalita ro¢niku, hodnoceni degusta-
tort nebo ziskand ocenéni.

DRAZBA NA AUKCICH

Investovat do vina Ize i na aukcich.
Na Sotheby ’s neni neobvyklé vydra-
zitlahev z 19. stoleti za stovky tisic, ¢i
dokonce miliony korun. Mnohdy se
drazi celd bedna s 12 kusy, pricemz
se oblas otevie i jedna lahev pro
kontrolu jakosti. Takto prestizni vina

31
Asie
33
G\oqbélfu’
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Osobni potéseni

Diverzifikace investi¢niho
portfolia

Potencial zhodnoceni dané
investice

Osobni rozvoj, rozsireni
obzoru, profesni zajem

Bezpedi pro vydélané penize

PrestiZ spojena s vlastnictvim
dané véci

Pridruzeni do spolecenstvi lidi,
ktefi maji o tyto véci zajem

jsou jiz opatfena privodnim listem
s popisem historie lahve.

KOLEKTIVNI INVESTOVANI

Investice prostfednictvim fondd
rozlozi riziko do vétsiho poétu po-
lozek, nez obvykle zvladne koupit
jednotlivec. Jedinym fondem kvali-
fikovanych investorti do vina licen-
covanym Ceskou narodni bankou je
v tuto chvili Wine Investment Part-
ners, v némz si investor porizuje po-
dil na celkovém portfoliu. Zamétuje
se na vina francouzska, kterd kupuje
ptimo od francouzskych producentt
za vyhodné ceny. Fond stavi na dlou-
holetych zku$enostech Zlatka Micky,
renomovaného ¢eského znalce a ob-
chodnika s investi¢nimi viny.

Vynosy do vina
prinasi kolem
5az 7 % rocniho
zhodnoceni.

Pocet lahvi vina vlastnénych fon-
dem jiz presahl 34 000 a primérna
cena prekonala v roce 2017 ¢astku
4 000K¢ za lahev (v roce 2016 to
bylo 3 695 K¢). Tento posun je dan
zejména zhodnocenim vin a rostou-
cim podilem draz$ich vin v portfo-

-—C)
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DUVODY INVESTIC
DO VINA

Oproti jinym sbératelskym aktivim

vykazuje vino nejvyssi hodnotu pfi

liu. StéZejni zastoupeni v ném maji
vina z Bordeaux, jejich podil se sta-
bilné drzi na 88 % hodnoty portfolia.
Investi¢ni horizont by pak mél ¢init
optimalné 5 let a vice.

NAKUP CELE VINICE

Kdo vino opravdu miluje a chce
s nim vice propojit svij zivot, potidi
si cely vinohrad. Nejdrazsi polozkou
je vinice samotna. Jeji cena je urce-
na jménem daného regionu, podlo-
zim, nadmotskou vyskou a stafim.
Cena jednoho hektaru v prestizni
oblasti Grand Cru se miiZze vy$pl-
hat klidné pres 100 milioni korun,
ve francouzském Champagne ¢i ital-
ském Barolo stoji hektar ptiblizné
30 miliontt korun. Levnéjsi vinice
hledejte na jihu Francie s cenou ko-
lem 270 000 korun za hektar, coz je
obdoba cen v Ceské republice. U nds
se ceny odvijeji taktéz od znamosti
mista, orientace pozemku, stavu vi-
nice, typu odrtidy ¢i dostupnosti pro
obhospodarovani. Nejzajimavéjsi lze
urcité hledat v okoli Palavy, kde cena
dosahuje i milionu korun za hektar.

RESENIM MUZE BYT
CROWDFUNDING

Realitni makléti maji v této dobé
tézkou ulohu, protoze nabidka za-
jimavych evropskych vinohradi je
velice omezend a ceny leti strmé na-
horu. Resenim muize byt tzv. crowd-

pohledu na pFidruzeni do spolecenstvi
lidi, ktefi maji o tyto véci zajem.

funding, tedy zapojeni se do spolku
vinafii formou investice ¢i koupé po-
dilu ve vinafské spole¢nosti na desit-
ky let, ze které nasledné obdrzite ¢ast
vynosu (dividendu), at uz v penézni
podobé, nebo v podobé tekutych
naturalii. Rovnéz v Ceské republice
lze najit inzeraty, ve kterych obcan-
ska sdruzeni ¢i soukromnici nabizeji
prondjem kefti vinné révy az na dobu
30 let. Uroda je majetkem nijem-
ce, zaji§téno je zpracovani urody az
po nalahvovani, pri¢emz si prona-
jimatel nadctuje odménu formou
urcitého poctu lahvi moku. Cena se
pohybuje od 10K¢ za ket na rok.

NAKLADY JSOU NEMALE

Na paméti bychom méli mit, Ze ne
kazdy rok bude uspé$ny. Vinice mo-
hou suzovat nalety ptakd, plisné,
hmyz, rozmary pocasi nebo obycej-
ny zlodéj. Dalsi vydaje jsou spojeny
s hnojenim, oSetfovanim, zavlazo-
vanim, sbérem, zpracovanim a kaz-
dodenni pozornosti. Da se fict, Ze
7adnad jind rostlina nevyzaduje tolik
teoretickych a praktickych znalosti,
aby prinesla plody. Mnohdy jsou pro-
to naklady na péstovani révy vinné
nevy¢islitelné, pokud si do nich za-
pocitate i sviyj ¢as a trpélivost. Moz-
nost degustovat ,vlastni“ vino vam to
ale zcela jisté vynahradi. Navic vlast-
nictvi vinice je, pfedevs$im ve Francii,
stdle povazovano za kli¢ k otevieni
dveti do lepsi spole¢nosti.

INVESTICE
DO VINA
PODLE VEKU
(%)

35-44 let

O

45-54 let

O

55-64 let

65 a vice

Na rozdil od jinych
sbératelskych aktiv se
vino tési oblibé ve vsech
vékovych kategoriich
stejné.
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MAGNUS
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S Magnusem do Spindlu

Nejznaméjsi lyzarsky resort v Ceské republice, ktery uz trikrat zvité-

zil v anketé WSA o nejlepsi lyzaiské stfedisko v Cesku. Celkem 27 kilo-

metri upravenych sjezdovych trati a 85 kilometrt trati pro bézecké lyzovani. To

je Spindlertiv Mlyn. Vyuzijte své body z klubu Magnus a vyrazte do Krkonos nejen
za skvélym lyZovanim.

I letos ptipravil skiaredl pro navstévniky radu
aktivit véetné atraktivnich novinek. Kdo milu-
je perfektni ranni mangestr a chce si uzit jizdu
na prazdné sjezdovce, miize vyuzit Fresh Track
zakonceny bohatou snidani v panoramatické re-
stauraci s nadhernym vyhledem. Tato nabidka je
v provozu vzdy od patku do nedéle od 7.30 do 9.30
hodin. Pro romantické povahy je k dispozici pik-
nik v zimni ptirodé s jedineénymi vyhledy do kra-
jiny. Dopravu z Plané a zpét zajistuje snézna rolba.

Zajima vas, jak zdatni jste lyzari? Audi Race Track
je méfend zavodni draha pro vefejnost s 22 bran-
kami, jejimz patronem je Ondrej Bank. Trat je
vhodnd pro zacite¢niky i pokrocilé, startovné je
zdarma.

14 J&T BANKA NOVINY

KDE SE UBYTOVAT

Amenity Resort Spindleritv Mlyn

Resort se nachazi nedaleko rusného centra mésta
a pritom uprostted ptirody, jen par kroki od sjez-
dovky Labska skiaredlu Spindleriiv Mlyn. Z resor-
tu se tak na sjezdovku dostanete ptimo na lyZich.

Voucher na ubytovani pro dvé osoby se snida-
ni na 1 noc ve dvoulizkovém pokoji Standard
Double Room v terminu 31. 1. - 9. 3. v hodno-
té 2 750K¢ ziskate se slevou 5%, a to za 10 450
bodu. (V nabidce jsou i dal$i varianty ubytovani.)

Clarion Hotel Spindleriiv Mlyn ****
Poznejte skvély servis ¢tythvézdickového hotelu,
vysokou uroven gastronomie a nadstandardni we-

llness sluzby pro ty nejnaro¢néjsi hosty v jedinec-
ném prostredi Spindlerova Mlyna.

Rodinny pobytovy balicek v terminu od 1. 2.
do 28. 2. na 2 noci pro 2 dospélé osoby + 2 déti
do 14,9 let ve dvou dvoulizkovych pokojich typu
Superior véetné snidané v hodnoté 12 480 K¢ ob-
drzite se slevou 16,7 % za 41 600 bodii. (V nabidce
jsou i dalsi varianty ubytovani.)

SKIPAS BEZ FROND

Vyuzijte své Magnus body prfi nakupu skipasu.
Na http://gopass.cz si vyberte skipas podle délky
svého pobytu, pfihlaste se do svého GOPASS uctu
(je nutna predchozi registrace) a nasledné zvolte
pti platbé mozZnost zaplatit Magnus body. =

Ei
]

Zavody FIS

Chystate-li se do
Spindlu az v bieznu,
pak si do diare zapiste,
Ze 8.a 9. brezna se tu
kona zavod svétoveé-
ho poharu, kterého se
acastni kompletni zen-
ska svétova Spicka.



Arthur Jafa: Mym tématem nejsou
cernosi, ale cernosské zkusenosti

Prvotfidni uméni zdarma? Jde to! Galerie Rudolfinum
ve spolupraci s J&T Bankou zve na novou vystavu americké
umeélecké star Arthura Jafy, ktera startuje v poloviné ledna.

Galerie Rudolfinum do Prahy opét ptivazi americ-
kou umeéleckou soucasnost. Diky spolupraci s lon-
dynskou Serpentine Galleries se v Praze predstavi
uznavany tvirce videoartu a performanci Ame-
ri¢an Arthur Jafa, ktery se ve svém dile zamétuje
na historii ¢erno$ského naroda ve Spojenych sta-
tech ¢i na arfoamerickou identitu.

»Irochu nerad fikdm, ze mym tématem jsou Cer-
nosi. Kdyby tu stél jiny umélec, asi nebude tvrdit,
Ze jeho tématem jsou bélosi. Prosté jen ma urci-
té téma, at uz je to cokoli,“ provokativné prohla-
$uje Arthur Jafa. ,Podle mé je zkritka dulezité
délat uméni o nasich zkuSenostech a nasem cha-
pani svéta, aby lidé méli moznost vybudovat si,
jak fikdm, ,sval empatie; tedy schopnost vidét se
v prozitku jiného ¢lovéka, priblizuje svou tvorbu
umélec.

NA HUDBU KANYE WESTA

Americky umélec pomoci filmového vypravéni
poskladaného ze soucasnych snimkii a nalezenych
zabért dava divakim poznat jadro afroamerické
kultury. Na nové vystavé v Galerii Rudolfinum
budou navtévnici moci zhlédnout znidmé ikony
a historické momenty ¢ernosské kultury v riznych

emocionalné vyhrocenych stavech nadSeni i zou-
falstvi. Umélec sam v ramci svych dél autenticky
odhaluje i svou vlastni identitu, kdyz hleda odpo-
véd na otdzku, co to znamend byt soucasti kom-
plexniho a slozitého terénu ¢erné reprezentace.

»Mam radost, Ze se ndm do Prahy podatilo ziskat
Jafova kli¢ova dila: osmiminutové video APEX,
ve kterém se stfidaji stovky obrazd objektt, lidi
a udalosti, a zejména o minutu krats$i Love is the
Message, The Message is Death. Jedna se o video
poskladané ze zabéra z koncertd, pochodd, poli-
cejnich zasahti nebo scén z YouTube, které Jafa se-
stfthal na hudbu skladby Ultralight Beam od Ka-
nye Westa inspirovanou gospely. Jejich uvedenim
se nam podafilo rozsifit i puvodni pojeti vystavy
Serpentine Galleries,” fika reditel Galerie Rudolfi-
num a kurator vystavy v Praze Petr Nedoma.

HVEZDNI HOSTE

Vystava uvadi také fotograftku Ming Smithovou,
sociolozku Fridu Orupabovou, na Instagramu
znamou jako @nemiepeba, a videa z YouTube ka-
nalu Missylanyus. Dohromady se tyto tfi ,,platfor-
my*“ ¢i ,hosté“ stali soucdsti Jafovy estetické kon-
cepce v galerii.

Video still / Video snimek

ARTHUR JAFA

APEX, 2013

Video 8712”7, color, sound / barva, zvuk
Courtesy of the artist and Gavin Brown s
Enterprise, New York City, Rome /

S laskavym svolenim umélce a Gavin Brown’s
Enterprise, New York City, Rome

Arthur Jafa: A Series of Utterly
Improbable, Yet Extraordinary
Renditions

Galerie Rudolfinum, Praha

17.1. — 31. 3. 2019

Kuratofi: Hans Ulrich Obrist, Amira Gad,
Petr Nedoma
Vstup na vystavu je zdarma diky J&T Bance

»1 kdyZ je videoart zatim pro $ir$i vefejnost htre
uchopitelny nez klasické metody uméleckého vy-
jadrent, jako jsou malba ¢i socha, véFim, ze siidiky
volnému vstupu na vystavu najde ¢eské publikum
k filmovému vypravéni v ramci uméni cestu,“ ika
Anna Pulkertova z J&T Banky. Ta je dlouhodo-
bym partnerem Galerie Rudolfinum a kromé toho
se rozhodla tuto unikatni vystavu podpofit i pro-
stfednictvim daru, diky némuz bude pro vSechny
navstévniky vstup do galerie zdarma.

Banka ma zéroven pro klienty nékolik specialit.
»V souvislosti s vystavou pldnujeme pro klien-
ty privatniho bankovnictvi nékolik exkluzivnich
akci. Jednou z nich je jiz tradi¢ni predvernisdz
za Ucasti kuratord i samotného umélce, pti které
budou mit hosté jedine¢nou ptilezitost zhlédnout
filmov4 dila jako prvni v Ceské republice a polozit
americkému umeélci ¢i britskym kurdtorim otaz-
ky, které je v souvislosti s pal¢ivym tématem cer-
nosské kultury ¢i jejiho zachyceni na videu mohou
napadat. Dalsi akci v ndvaznosti na tuto vystavu
je napriklad minikonference v prostorach budovy
Rudolfina zaméfend na investici do uméni a ko-
modifikaci netradi¢nich typt umeélecké tvorby,
jakym je i videoart.“ =
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UMENI

Akcni rocnik je u konce.
Prestizni cenu ziskal mluvci
milenialu Lukas Hofmann

ho dalsiho vitéze. Ceny Jindficha Chlupeckého
v 29. ro¢niku ovladl Lukas Hofmann, ktery vy-
tvoril netradi¢ni instalaci, vyuzil virtualni realitu
a v8e zavrsil ptisobivou performanci.

29. vitézem Ceny Jindficha

Chalupeckého se stal umélec,
ktery vyjadfuje stisnéné pocity
mladych lidi. I ostatni finalisté

si vyslouzili uznani poroty.
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»Lukase jsme vybrali na zakladé jeho instalace
a mimoradné divadelni performance obnaZujici
uzkosti svéta, ktery jeho generace zdédila, a na za-
kladé dislednosti jeho hledani, které se vzpird
normativité, linedrni historii a predurcené bu-

doucnosti,“ uvedla ve spole¢ném vyjadieni mezi-
narodni porota.

Divackou cenu a s ni spojeny reziden¢ni pobyt
v sidle nékterého z Ceskych center ziskala Alzbé-




Lukas Hofmann

je druhym nejmlads$im
vitézem v témer
tricetileté historii

ocenéni.

ta Bacikova za sviij projekt Setkani, ktery sleduje
interakci nevidomé Terezie a neslysictho Maca.
Porota ocenila také leto$ni vystavu jako celek - se-
$la se na ni silnd dila v8ech finalisttl, ktera rezo-
nuji s aktualnimi socidlnimi a politickymi tématy
a presahuji z uméleckého svéta do kazdodenni
reality.

AKCENIT ROENIK

Leto$ni ro¢nik ptinesl fadu vyraznych momentu.
Luké$ Hofmann je napiiklad druhym nejmlad$im
vitézem v témér tficetileté historii ocenéni. Sko-
ro véechna soutézici dila vychazela z videa, vitéz
naptiklad vyuzil setu pro virtudlni realitu. Vétsina
z dé] také byla vyrazné angazovand, vzbuzovala
otazky spojené s genderem, socidlnich roli nebo
navstévnika vystavy konfrontovala s nepfijemnou
medialni realitou.

»Uplynuly ro¢nik byl hodné akéni. Samotna vysta-
va finalistd byla zamérné o néco krat$i nez obvyk-
le, ale program byl plny uméleckych akci a perfor-
mance, workshoptl, ale také naptiklad sluzeb jako
hlidani déti navstévnikam vystavy nebo tlumoce-
ni komentované prohlidky do znakového jazyka,”
zhodnotila celoro¢ni praci feditelka Spoleénosti
Jindficha Chalupeckého Karina Kottova.

MLUVCI MILENIALU

Hofmann zvitézil s vysoce osobnim projektem,
ktery tvoti dvé pro umélce stejné dilezité casti:
permanentni instalace v Korzu Nérodni galerie
Praha a velkorysa performance s ndzvem Sospiri.
Ta se odehrala v samotnych vystavnich prosto-
rach Korza a sousediciho Studia hrdind v sobotu
15. prosince, tedy pii takzvaném jury weeken-
du, kdy porotci hodnoti jednotliva findlova dila.
Za ucasti fady peformert i skrze zapojeni publi-
ka ptinesla vyjimec¢ny fyzicky, emotivni i vizualni
zazitek. Zaznély zde casti Earth Song Michaela
Jacksona i nejznaméjsi arie z Dvorakovy Rusalky,
performefi zvali diviky do ritudlnich interakci
a podnécovali fyzickou i smyslovou blizkost. Za-

roven svymi tély aktivizovali a konfrontovali ar-
chitektonické prostory i autorovu instalaci na vy-
stavé.

»Lukasovo dilo mnohdy neverbalnimi, performa-
tivnimi a emo¢nimi prostredky ztélesnuje uzkost,
zlost ale také nadéji mladych lidi, ktefi neprebira-
ji svét ve zrovna nejlep$im stavu. Tyka se to fady
véci — ekologickych problémt, humanitarni krize
i nedavéry v politickou sféru,” vysvétluje Hofman-
nuv piistup Kottova a dodéva, Ze Hofmann ,,sa-
moziejmé mluvi za svou generaci tzv. mileniald,
a to dost vystizné, coz ocenila také porota“

Kromé ceny z dilny Maxima Vel¢ovského jiz tra-
di¢né vitéz ziska i dvoumési¢ni stipendijni pobyt
v New Yorku ve spolupréci s rezidenénim centrem
Residency Unlimited a sto tisic korun na realizaci
autorského projektu. =

X
2 0°
g o€ Jindficha

Chalupeckého

Co prinese 30. ro¢nik

V roce 2019 Cenu Jindficha Chalupeckého ¢eka
jubilejni 30. ro¢nik. ,Kromé tradi¢ni vystavy fi-
nalist(, slavnostniho ceremonialu a doprovod-
nych akci, které probéhnou prevazné v Brné,
planujeme napfiklad sérii osmi pop-up tyden-
nich vystav v galerii Berlinskej model v Praze,
kde pfipomeneme dila vznikla pfi pfileZitosti
CJCh pred vice nez dekadou a jak je z dnesni-
ho pohledu reflektuji jejich autorky a autofi,”
prozrazuje novinky pro aktualni ro¢nik $éfka
Spole¢nosti  Jindficha Chalupeckého Karina
Kottova.
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UMENI: ROZHOVOR

Roc¢ni prace se $tastnym
koncem. Lukas
Hofmann se stal druhym

-.‘-1 -"nl
k)

nejmlads$im vitézem Ceny
Jindficha Chalupeckého,
mezinarodni porota
ocenila jeho nevsedni
instalaci a performanci
Sospiri. S Lukddem jsme
mluvili o naro¢nosti
celoro¢niho maratonu,
ktery nominace

na prestizni ocenéni
predstavuje, ale také

o moznostech prodavat
moderni umélecké
projevy, jakymi jsou
pravé performance.
»led si tedy pro jistotu
duse planuji prazdniny
avim, Ze je vzdy lepsi
nepracovat na vécech
sam, ale s vielou

« vr

podporou druhych,” fika

jeden z nejvétsich talentt
¢eské umélecké scény,
jehoz jméno bychom si
méli zapamatovat.

Kazdy roc¢nik Ceny Jindficha Cha-
lupeckého je vlastné celoro¢ni ma-
raton. Co jste si z toho uplynulého
roku odnesl pro svou pristi cin-
nost?

S tim souhlasim, pfedev$im posledni A

¢tyfi mésice s sebou nesly neutucha- I*I i %
jici ptival préce a takovd nominace je :

pozehndnim i prokletim. Produkéné %, | - "
LUKBSIHofmann: Cenc
" A -' i saiing : J

" y /7. L ST 3

. : Fa | a

rozhovory, produkci samotnych dél J I L C ha C h al u p e c k v
a logistiku az po instalaci. Pro mne 3 - Pccus . s
jako 25letého ¢lovéka to byla urcita | e sl | '
zivotni lekee, jiz jsem doufam zvladl. Z I Vo t n I e C e #

Zjistil jsem, Ze muj chvilkovy worko-
holismus muize $kodit mému dusev-

¥ | ,
nimu zdravi i vztahim, a tak musim D . fé m J 2 e 1j S e m j i Z

vvvvv

ti, které musi umélkyné ¢i umélec
zastat, od schtizek nad produkénim
a architektonickym fe§enim pres

trochu zvolnit, abych se nezblaznil.
Ted si tedy pro jistotu duse planuji -

prazdniny a vim, Ze je vZdy lepsi ne- . |
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UMENI: ROZHOVOR

pracovat na vécech sam, ale s vielou
podporou druhych.

Nastala nékdy chvile, kdy jste se
na to véechno chtél vykaslat?
Popravdé ano. V urcité okamziky
jsem tfeba deset dni v kuse robotic-
ky vstaval v ptll sedmé a pracoval az
do pilnoci uréitym samospadem.
Neékdy se prace stavala hrozné od-
lidstujici vii¢i mné samému. Jako by
nepatfila mné, ale ja ji, a jedind moje
role byla ji obhospodatit, splnit, sta-
rat se o ni jako o obrovskou sného-
vou kouli, co na sebe maximalisticky
nabaluje snih a kterou se jen snazim
dohonit. Nastésti to netrvalo tak
dlouho a nakonec jsem jejimu tem-
pu stacil a s pomoci ostatnich ji snad
predbéhl.

Je vidy lep$i ne-
pracovat na vécech
sam, ale s virelou
podporou druhych.

Jste historicky druhym nejmlads$im
vitézem ceny, dokonce stale jesté
studujete. Byla to vyhoda, nebo to
naopak predstavuje urcity zavazek?
Ziejmé nezalezi na véku ani ukon-
¢enych studiich, ale byla jinad téma-
ta, ktera stimulovala v porotkynich
a porotcich reakci, co méla. Je moz-
né, ze mi mtj nizky vék umoznuje

napojit se a citit urcité vlnové délky,
které soucasnost vysild. A jak vzdy
tvrdim, moje studium v mém pripa-
dé tak zasadni roli, myslim, nehraje.

Uz jste premyslel, jak naloZite s re-
ziden¢nim pobytem v USA a sto ti-
sici korun, které jsou soucasti ceny?
V soucasné chvili ladime data, aby co
nejlépe korespondovala s urcitymi
udélostmi v New Yorku. Uplné ale
neni co fesit. Reziden¢ni pobyt ma
dana pravidla, tydenni setkani s ku-
ratory, prezentace, a tak spis jde o to,
jak se ¢lovék v dravém newyorském
prostredi citi doma a ve své kuzi. Co
se ty¢e daného finan¢niho ocenéni,
za néz jsem moc vdéény, je stipulo-
vano, Ze musi byt vyuzito na tvorbu
dila nebo vystavy, coz je motivuji-
ci, ale zarovenn mé to mrzi. Jako by
v tomto freelance svété umélkyné ¢i
umélec nemohli prosté penize dostat
a nakladat s nimi podle svého svédo-
mi. Mizu je jen dostat na realizaci
»néceho” a v tom je rozdil. V té ome-
zené autonomii.

Zacaly se jiz rojit nabidky na nakup
va$ich deél?

Nékolik nabidek vzniklo, ale jak
jsem jiz mnohokrat zminoval, lokal-
ni prostfedi mi neptijde ptipravené
na ocenéni netradi¢nich formati dél.

V rozhovoru pro Radio Wave jste
uvedl, Ze vas uméni zatim neZivi.
Cekate, Ze se to nyni zméni?

Vidycky jsem byl zaméstnan vice
sméry najednou a chci v tom po-
kracovat dal. Vyhrat Chalupeckého
cenu je jasné znameni pokracovat

o
= —-—

nyni v tomto oboru, ale vidim se
klidné zaroven i v jinych. Doufam, ze
se mi ted bude dafit o néco lépe, jisté.

Prodej samotny
neni hlavni
motivaci moji
tvorby.

Sam rikate, Ze vaSe vitézna perfor-
mance nejde popsat slovy ani jinak
replikovat. Jak by se viibec dala
prodat? Mate néjaky napad, jak
sbératelium své dilo zpristupnit?

Nechci tu pusobit didakticky. Je my-
slim jasné, Ze v roce 2018 Ize prodat
performance, lze prodat jeji scénaf,
jeji video nebo fotodokumentaci
na nosi¢ich, objekty z performan-
ce a dale. Videoperformance jsem
predstavil v brylich virtualni reality.
Zalezi pak na osvicenosti sbératele.
Kromé toho vytvarim i télesné ob-
jekty a instalace, na tuto vystavu na-
priklad ze skla, stavebni sité ¢i lezec-
kych chytt. Prodej samotny ale jisté
neni hlavni motivaci moji tvorby.

Vase tvorba je na jednu stranu vel-
mi intelektualni a nehmotna, zaro-
ven ale pracujete s tradi¢cnimi ma-
terialy, jako jsou sklo ¢i kaze. Jak
jdou tyto dvé zdanlivé protichudné
tendence dohromady?

Celkové je moje hmotna tvorba po-
mérné nehmotnd a performance

Pro svou mimoradnou
divadelni performance byl
Lukas ocenén mezinarodni
porotou Spolecnosti Ceny
Jindficha Chalupeckého.

Kdo je
Lukas Hofmann?

Luka$ Hofmann (ro¢nik 1993) stu-
duje na Akademii vytvarnych umé-
ni v Praze (Ateliér intermedialni
tvorby Il / Skola Tomase Vanka).
Absolvoval staZe na VSUP a v Ber-
liné. U¢astnil se reziden¢niho poby-
tu na Nisyru organizovaného plat-
formou Are. Plisobi pod prezdivkou
Saliva a vyjadfuje se predevsim
prostfednictvim performance. Pro
své akce vytvari kuratorované ko-
munity aktér(l a prostiedi, uvnitf
nichz navozuje soustfedénou at-
mosféru a rovnostarskou dynami-
ku. Snazi se tak tematizovat ryze
soucasné pocity, jako jsou otupé-
lost, zklamani i nadéaje.

Pravidelné se Gc&astni skupinovych
vystav a uméleckych akci v Cesku
i zahranic¢i. Svou tvorbu predstavil
napfiklad v Schinkelové pavilonu
v Berliné, Danské narodni galerii
v Kodani, Muzeu moderniho uméni
ve Stockholmu nebo Galerii PLA-
TO v Ostravé a v ramci Manifesta
1 performoval v Kabaret Voltaire
v Curychu.

pomérné netélesnd. Tyto dichotomie
pak jsou stimulujicim pohonem moji
prace a cenim si jich. Moje instalace
ma uvadét do urcitého nehmotného
metafyzického stavu, lezecké chyty
ptimo zvou k doteku, negativni pro-
stor sochy pobizi k vyplnéni. V per-
formance dominuje absence. Absen-
tuje dech, absentuje dotek, chvilkové
absentuje zivot i télo. V téchto hra-
ni¢nich myslenkovych prostorech se
pohybuji. A v nich vidim promlou-
vat soucasnost. =
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MAGAZIN MAGNUS

Happy Hour
V novém
Magazinu
Magnus

Magazin Magnus, ¢asopis pro
klienty a pratele J&T Banky,
ma nové, tentokrat uz patnac-
té vydani. Doctete se v ném
vSechno, co potfebujete védét
o radosti a §tésti.

Jste $tastni? Mate radost? Jak o téchto pojmech
premyslite, co pro vas znamenaji a jak je napliu-
jete? To jsou kli¢ovd témata nového, dvé sté stran-
kového ¢isla Magazinu Magnus s podtitulem Ha-
ppy Hour neboli $tastna hodinka. Marketingovy
pojem popisujici popijeni v intervalu, ktery nam
ur¢il nékdo jiny, byl zvolen zamérné. Vystihuje to-
tiz velmi ¢asto nejen situaci v restauracich, barech
a jinych sluzbdch, ale i celé nase Zivoty, které také
tidi pravidla druhych a v nichz $tastnou hodinku
sami pro sebe nachazime jen velmi vyjimecné.
Ptitom neni pravé to zasadni krok ke $tésti a ra-
dosti, ackoliv z néj, to pfiznavame, muize byt citit
lehounky zavan sobectvi? Ale i to ke $tésti patii.
V novém ¢isle najdete podobné provokativnich
otazek a myslenek celou fadu.

ZALUDNA OTAZKA PRO ESEJISTY:
V CEM TKVI STESTI?

Stejné jako v predchozich vydanich, i tentokrat
se k ustfednimu tématu vyjadiuji lidé, ktefi jsou
dobfi v tom, co délaji, a ktefi spole¢nost posou-
vaji dopredu. V magazinu si pfectete eseje napri-
klad od Tomase Hrivnaka, poradce v oblasti fizeni
znacek, lektora a ulitele nebo kulturniho publi-
cisty Ivana Adamovice. V rozhovoru s ¢lenkou
feholniho spolecenstvi karmelitek sv. Terezie si
ptipomenete, jak jsou $tésti a radost uzce propo-
jeny s pokorou. ,,Postavit se tvari v tvar realité, at
je jakakoli. Vidét véci tak, jak jsou. Ustat, ze mam
stinné stranky, které ke mné patfi, ale také skvélé
a vyjimeéné vlohy, které bych mél rozvijet. Celit
realité tak, jak prichazi, byt otevfeny, jit ji vstfic,
s laskavosti s ni setrvavat, zbyte¢né neuhybat,
nebat se, neprebijet strach planou zabavou. Ale
zaroven si umét hrat, aby pro mé zivot nebyl jen
vysilujici zapas o vydobyti si mista na slunci,” fika
k tématu sestra Denisa. V dal$im interview, ve kte-
rém zpovidame experta na umélou inteligenci Mi-
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chala Péchoucka, se zase dozvite, co pfijde, az nds
jednou za¢nou ovladat stroje.

V kazdém vydani také zveme ke spolupraci zahra-
ni¢i experty. Tentokrat jsme si vybrali napiiklad
britského psychologa a lingvistu Tima Lomase.
Odbornik shromazduje slova z nejriznéjsich ja-
zykd, ktera popisuji riizné zpusoby radosti a po-
téSeni, ovSem anglictina, a vét$inou ani Cestina, je
jednim slovem vyjadrit nedokaze.

VIZUALNI RADOST

Tradi¢né vyraznou soucdsti magazinu nejsou jen
brilantni texty, ale i obrazové eseje od $pic¢kovych
fotograft. V ¢isle Happy Hour jich najdete hned
nékolik.

Michael Hanke v ném predstavuje sérii z prostredi
juniorskych Sachovych turnajtl, za kterou obdrzel
druhou cenu v kategorii sportovnich reportdzi
na World Press Photo 2017.

Australsky fotograf a filmat Jacob Simkin se vé-
nuje mapovani vale¢nych a humanitdrnich krizi
po celém svété. Pro nas pripravil fotoesej z dlou-
holetého projektu Skateistan, v jehoZz ramci po-
mahal afghanskym détem, aby uvétily, Ze mohou
uskutecnit své sny.

Casa Luis
Barragan
(Ciudad de
México)

Lidsky Zivot
potfebuje

krasu, prohlasil
nejuznavanéjsi
mexicky architekt
20. stoleti

Luis Barragan.
Jeho stavby,
prodchnuté
Cistou elegandi,
jsou osvobozené
od formalit a voni
pastelovymi
barvami. Zastavte
se, otevite oci

a nechte se
okouzlit tichou
krasou. Kazdy
okamzik mdZe byt
jedinecny, kdyZ se
dovedeme divat.

MAGNUS
Magazin pro pratele
a prepriatelov
J&T Banky
#15

Nechybi ani cestopisnd reportaz z Faerskych os-
trovi od Michaela Konigshofera, kterou dopliu-
je fejeton Jana Buriana. K nddhernému fotoeseji
3 500 000 ovci se nechal Alexander Dobrovodsky
inspirovat svym détstvim na Kysuci.

Budoucnost patfi tém,
kdo si ji dokazou
predstavit a realizovat ji.

V ¢isle najdete rovnéz pravidelné rubriky a grafic-
ky zvyraznénou ¢ast M-INDEX, kde nase téma ro-
zebiraji analytici J&T Banky a hostujici ekonomic-
ti autofi. Doctete se o TOP 10 nejlepsich méstech
pro zivot, za architekturou se vypravite do Mexika
a do ateliéru vas pozve legendarni sklarsky vytvar-
nik, sochat a malit Vladimir Kopecky. Dvé pu-
vodni povidky pro magazin napsaly Iva Pekarkova
a Madria Modrovich, leto$ni finalistka prestizni
ceny Anasoft litera. Cislo provazeji ilustrace mla-
dé talentované vytvarnice Simony Cechové, ktera
vloni reprezentovala Slovensko na Creative Expo
na Tchaj-wanu. =



dy

e mo

legenda cesk

u(plm

Uzitecna fotografia

Slovenska narodna galéria, Bratislava, do 17. 2.

Soucasna slovenska fotografie se pfedstavuje ve Slo-
venskej narodnej galérii. Zamérem kuratorl{ Aurela
Hrabusického a Filipa VVanca je pfiblizit fotografii
nikoli jen jako uzite¢né, rychlé zaznamové médium,
ale jako jeden z dllezitych vyrazovych prostiedk(
soucasného uméni. Vlivem digitalnich technologii
totiz nastala paradoxni situace - cela fada autort
zavrhla moznost jednoduse manipulovat obrazem

a naopak se vydala hledat hranice tohoto neviedniho
média. Navstévnik tu najde tvorbu umélc(, jako jsou
Cyril BlaZo, Petra Feriancova, Katarina Hruskova, Jan
Kekeli, Dominika Jackuliakova, Lucia Scerankova Ci
Jan Sipocz. =

4 Hana Podolska, legenda
Ceské mody
UMPRUM, do 20.1.

Jesté par dni mlzZete vyrazit na vystavu vénujici
navrhafce Hané Podolské. Vysoka kvalita krej-
Covské prace, luxusni latky i znalost nejnovéjsich
parizskych maédnich trend( prispély k tomu, Ze
se salon Podolska stal nejoblibenéjsim a nejzna-
mé&;jSim médnim zavodem mezivalecné Ceské
spolec¢nosti. Jeho klientelu tvofily herecky a dalsi
celebrity (napf. Olga Scheinpflugova ¢i Adina

Mandlova) i damy z vy33i spolecnosti, pfedevsim

Hana BeneSova. =

Edward Burne-jJones )

Tate Britain, Londyn, do 24. 2.

Londynska Tate Britain usporadala velkou
retrospektivu jednoho z nejvlivnéjsich britskych
malif(i 19. stoleti Edwarda Burne-Jonese. Ackoli

nemél témér zadné formalni vzdélani v uméni,
stal se jednou z viid¢ich osobnosti hnuti takzva-
nych prerafaelit(l. Ti ve své tvorbé odkazovali
pfedev3im na ranou renesanci. Burne-jones se
ve svych dilech mnohdy obracel do anglické his-
torie, myt(, Gdajné pravé on mél vyznamny vliv
na knihy J. R. R. Tolkiena. =

na vystavy

4 Hidden Treasures II

Leopold Museum, Viden, do 28. 4.

Videnské Leopold Museum otevrelo druhé vyda-
ni vystavy Hidden Treasures. Jak nazev napovida,
jedna se o exhibici ,skrytych poklad(”, které mu-
zeum bézné nevystavuje kv(li jejich nachylnosti
na poskozeni. Poprvé se tato vystava poradala

v roce 2016 a stala se senzaci. Aktualni instalace
nabizi dila Bertolda Lofflera, Marii Likarz-Strauss
nebo objekty Ci nabytek rakouského designé-

ra Dagoberta Pecheho. Vedle tradi¢niho Ucelu
ukazat kvalitni uméni Skryté poklady zaroven

kvalitni uméni pro pristi generace.m

J&T Banka, a. s. je partnerem:
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UMENT: ZAJIMAVOSTI

DOBRY DEN
DALSI REKORD PRO CAPKA A LHOTAKA

FRANTISKA KUPKY

Jednou z udélosti loniského aukéniho roku se stala prosin-
cové drazba Galerie Kodl. Hned tfi obrazy se béhem ni
prodaly za desetimilionové ¢astky a novych aukénich re-
kordii dosahli Antonin Hudecek, FrantiSek Muzika, Kamil
Lhotdk, Bohumir Matal ¢i Stanislav Kolibal. Nejdrazsimi
polozkami aukce se staly dvé malby Josefa Capka, které se
prodaly za 13,92 milionu a 10,8 milionu, a zati$i Antonina
Prochézky z roku 1915, jez naslo nového majitele za

10,2 milionu korun. ,V8echna tfi dila zaznamenala nékoli-
kamilionové narusty oproti vyvoldvaci cené a momentalné
figuruji na Sesté, devaté a desaté pric¢ce letosniho TOP 10,
pripomnél na webu Artplus.cz jeho $éfredaktor Jan Skfi-
vanek. Nejprekvapivéj$im z rekordd je cena 7,08 milionu
korun za dilo Kamila Lhotaka. Za tuto ¢astku se prodal
jeho navrh détského leporela Stastné dojed, dlouhy vldcku
z roku 1954. Jde o jedenact kartont formatu A5 rozloze-
nych do podoby panoramatického obrazu. =

SOGA UZAVRELA SEZONU

144. zimni aukci vytvarnych d€l a starozitnosti se uzaviel rok 2018
ve slovenské spolecnosti SOGA. Na aukci nasla nového majitele
vice nez stovka dél, jejichz celkova hodnota prekrocila ¢tvrt mili-
onu eur. Jednalo se o $estou leto$ni aukci SOGA. Celkem vsechny
zivé drazby vynesly téméf 2,5 milionu eur (plus deset aZ patnact
procent aukéni prirdzky). Stale vyraznéji pak lidé kupuji uméni
také pres internet. Pres online aukce SOGA se prodala vice nez
tisicovka umeéleckych ¢i starozitnych artefakti, které celkem stély
témér 170 tisic eur (plus 15procentni aukéni provize). Nejdraze
prodanym dilem letos se stal obraz Nad hibkou doliny od Martina
Benky, ktery se v kvétnu vydrazil za 180 tisic eur. =

VELEUSPESNA RAMAJANA

Prosincova aukce Arthouse Hejtmanek méla o hlavni ldkadlo jasno dlou-
ho dopredu. S vyvolavaci cenou presahujici 11 miliont korun se jim stal
velkoformatovy olej na platné Ramajana ruského malite Borise Grigo-
rieva. O dilo z roku 1931 méli velky zajem sbératelé na telefonu, ktefi ko-
nec¢nou cenu vy$ponovali k ¢astce témér 17,4 milionu korun. To je druhd
nejvyssi ¢astka, ktera pro Grigorieviv obraz padla na ¢eskych aukcich.
Toto slavné dilo m4 s Prahou spojeny osud od samého zac¢atku. Malif,
ktery Zil v exilu ve Francii, jej vefejnosti poprvé predstavil v roce 1932

na vystavé Slovanskych umélcii v Praze. Obraz se na vystavé neprodal,
zustal vSak ulozen v redakci némeckého deniku Prager Presse. Od sou-
kromého drzeni presel az v roce 1947, osm let po malifové smrti. =

NEJDRAZSI STAROZITNOSTI ROKU

Server Artplus pravidelné sestavuje fadu Zebricki ¢eského aukéniho trhu. Podle jednoho z nich byl rok
2018 obzvlast vstticny pro majitele vzacnych tiskd. Hned tfi staré knihy se totiz dostaly mezi TOP 10
nejdrazsich starozitnosti prodanych loni na ¢eskych aukcich. Na prosincové aukci Arthouse Hejtma-
nek nasel majitele spis Mikulase Kopernika De revolutionibus orbium coelestium. Cena se vy$plhala

k téméf dvéma a pil milionu korun, coz je rekordni zdpis pro knihu na ¢eském uzemi. V auk¢ni sini
Arcimboldo se v listopadu prodal pohdr z dilny Mikuldse Pfaffa, ktery se stal druhou nejdrazsi starozit-
nosti roku. Treti pficku pak obsadila kubisticka loznice od Josefa Gocdra z roku 1912. Opét na prosin-
cové aukci Arthouse Hejtmanek byla prodana za témér 900 tisic korun. =
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UMENT: ZAJIMAVOSTI

Seznam vyznamnych
akci aukcniho trhu
v prvnim ctvrtleti

roku 2019

- LEDEN -

21. ledna az 5. inora
Sotheby's Old Masters Online (online aukce uméni
15. aZ 18. stoleti)

29. ledna

Christie's New York: Old Master Prints (v nabidce jsou
tisky nejvyznamnéjsich malifd v€etné Rembrandta i
Albrechta Diirera, které by mohly vynést i pQl milionu
dolar()

30. ledna

Sotheby's New York: Master Paintings Evening Sale
(vrcholna dila prednich evropskych umélcl 14. aZ 19.
stoleti. V nabidce bude také portrét od jedné z prvnich
zenskych malifek Angeliky Kauffmannové)

- UNOR -

1. Gnora

Sotheby's New York: 19th Century European Art (v na-
bidce budou dila Jeana Bérauda, Johna Williama God-
warda, Julese Bretona a mnoha dalSich)

5. Unora

Sotheby's Londyn: The Fine Art Society: 142 Years on
New Bond Street (tvorba designér(i a dalSich umélct
spojenych s nejstarsi obchodni galerii svéta)

20. UNnora
1. Art Consulting CZ Day Sale Prague 2019: Aukce vy-
tvarného umeéni (Topicav salon)

21. Unora
Aukeni sif Vitavin: Vytvarné umeéni19.-21. stoleti
(163. aukce)

27. 04nora

Galerie Dolmen: 64. aukce (Topiclv salon)

27. Gnora

Sotheby's Londyn: Impressionist & Modern Art Day
Sale (Marc Chagall, Théo van Rysselberghe ¢i Oskar
Schlemmer a dal$i moderni tvdrci)

Christie's Londyn: The Art Of The Surreal Evening Sale
(v nabidce je napfiklad obraz Le lieu commun od Re-
ného Magritta, jehoz cena se odhaduje na 15 az 25 mi-
liond dolard)

- BREZEN -

6. brezna

Sotheby's Londyn: Contemporary Art Day Auction
(tvorba soucasnych umélcd, jako jsou Maria Helena
Vieira da Silva, Willi Baumeister ¢i Wols)

9. brezna
Dorotheum Praha: Vytvarné uméni a design (Radi-
sson Blu Alcron Hotel Prague)

20. brezna

Sotheby's Londyn: Made in Britain (néco pro zacatec-
niky: v aukci zamérené na britské umélce budou nabi-
zena dila L. S. Lowryho, Davida Hockneyho, Winifre-
da Nicholsona ¢i Howarda Hodgkina, ceny startuiji jiz
na 250 librach)

26. brezna

Sotheby's Londyn: Highlights from Prints & Multiples
(tisky mistri moderniho uméni véetné Max Beckmann
Ci Ernsta Ludwiga Kirchnera)

27. brezna
Aukeni sin Vitavin: Moderni a soucasné umeéni
(164. aukce)

29. az 31. brezna
Art Basel Hongkong

O umeéni
a lidech

Rok 2018 je minulosti a nejen statistici zkou-
maji, jaky vlastné byl. Pti pohledu na aukce
neni zatim jisté, zda byl vyrazné horsi nez rok
2017, lepsi nebo stejny. Podle urcitych nazna-
ki vSak mizeme odhadovat, Ze v ném doslo
k mirnému ochlazeni.

I presto jsme byli svédky nékolika rekord,
predevs$im na poli Zijicich autort. Cely svét
obletéla zprava o obrazu nazvaném Portrét
umélce (Bazén se dvéma postavami) britské-
ho malife Davida Hockneyho. Ten vynesl pfi
aukci newyorské pobocky Christie's 90,3 mi-
lionu dolard, coz za dilo zijiciho umélce jesté
nikdo nevydal.

Jen o par tydnu dfive se v britské Sotheby’s
vydrazil obraz Podeprfena (Propped) od Jenny
Saville. I zde $lo o rekordni ¢astku za dilo vy-
tvorené zijici umélkyni, nicméné ta nebyla tak
vysoka jako u Hockneyho. Kontroverzni dilo
Propped se prodalo za 12,4 milionu dolart.

Znovu se tak potvrdila ohromna genderova
nerovnost na trhu s uménim, kterou kritizuje
stale vice lidi. Umélkyné jsou velmi nerovné
zastoupené v galeriich, maji mnohem niz-
§i prijmy, a to vSechno presto, Ze napiiklad
v USA jich je vic nez umélcti-muzi a umélec-
ké skoly studuji ze tf{ étvrtin pravé divky.

Vysledkem této nerovnosti jsou nesrovnatel-
né ceny obraztl. Rozdil mezi rekordni sumou
utracenou za ,muzsky“ a ,,zensky“ obraz ¢ini
neuvéfitelnych 400 miliont dolart. Tuto ¢ast-
ku dostanete pfi porovnini ceny Spasitele
svéta od Leonarda Da Vinci (prodan za témér
450 milioni dolarti) a obrazu Jimson Weed
americké malitky Georginy O'Keeffe (prodan
za 44,4 milionu dolart). =
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VE DVACETI VIDITE SNY.
VE CTYRICETI VIZE.
V SEDESATI BUDOUCNOST.

Za dvacet let jsme zazili vyvoj nasich klientd.
Vidéli jsme, jak zacinali, a vidime, kde jsou dneska. Kazda zivotni
etapa ma svoje sny, pfibéhy, pohledy a svoje moudra.

ProtoZe vyvoj je pfirozeny a ¢as neuspéchas. Kromé prvniho
kroku. Ten se da zrychlit. A radi budeme i u vasich etap.
At uz zacCinate, nebo zacinate dalsi.

VIDIME

RUST. SPOLECNE. oA
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