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Otéazka, ktera zazniva v nejriiznéjsich kru-
zich. Jak to vidi Michal Snobr, energeticky
poradce J&T?

J&T Banka expanduje. Ziskala 58% podil
chorvatské VABA banky

Potvrzenim rozhodnuti predstavenstva a dozorci rady vstoupila

12. kvétna J&T Banka do chorvatské VABA banky.

Navysenim zakladniho jméni o 75 milion( kun
(priblizné 270 milionl korun) a ziskanim 58%
podilu tak bylo Uspésné zavrseno vice nez pil-
ro¢ni vyjednavani. V prabéhu nasledujicich dnf
by méla J&T Banka obdrzet souhlas Chorvatské
narodni banky se ziskanim majoritniho podilu.

Jsme radi, Ze jsme dosli k oboustranné doho-
dé, ktera, jak pevné véfim, bude pro viechny
prinosna. K zahajeni finan¢nich transakci je
nezbytné dostat predem domluvenych podmi-
nek uzavrenych Memorandem of Understan-
ding, coz by mélo nastat v pribéhu nasledu-
jicich tydnd," komentuje akvizic¢ni proces Igor
Kovac, clen predstavenstva J&T Banky.

V soucasné dobé dochazi k Upravé stanov
chorvatské banky a k volbé novych ¢lent
dozor¢i rady, do které byli nominovani Patrik
Tkag, Igor Kovac, Ivo Enenkl a Juraj Lalik.

Zaroven doslo k nominaci tretiho ¢lena pred-
stavenstva VABA banky, kterym by se méla
stat Monika Céreova, byvala reditelka J&T
Banky Slovensko.

Vstupem kapitaloveé silného investora ziska
VABA banka dostatek prostfedk( a know-how
pro dalsi rdst a rozvoj. Navyseni zakladniho
jmeéni se zaroven pozitivné promitne na ¢in-
nosti a vykonnosti banky. m

vaba

Banka Varazdin

nikad bolja

Chorvatska VABA d. d. banka Varazdin
je vyhlasena svym individualnim
pristupem k zakazniklm a posky-
tovanim profesionalnich sluzeb té
nejvyssi irovné, které jsou zalozeny
na kompetentnosti zaméstnanct
banky. Pravé kreativitu a odbornost
zameéstnancl povazuje banka za svou
konkurencni vyhodu, diky niz mdze
prispivat k rlistu spole¢nosti a zvyso-
vani kvality Zivota v regionu. Na trhu
se banka prezentuje jako inovativ-

ni instituce neustale prekonavajici
ocCekavani. V nasledujicich péti letech
by se rada propracovala jak podilem
na trhu, tak mnozstvim pobocek mezi
nejvyznamnéjsi chorvatské banky.

V roce 2007 zaradila odborna porota
znacku VABA banky mezi tficet
finan¢nich instituci a deset bank, které
se odlisuji kvalitou a vyjimecnosti,
povédomim o znacce a oblibou mezi
spotrebiteli.
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Duben se nesl na viné optimismu

Situace na Ukrajiné zatim prinesla zvySenou volatilitu, prudce vzrostl
jen nikl, ktery se dostal na ro¢ni maxima. Pohled investord se nyni

upira k 25. kvétnu, kdy budou v zemi nove prezidentské volby a mozna
referendum o budoucim statnim slozeni zemé. Z akcii se nejvice mluvilo
o CEZu, kde se oc¢ekava rozhodnuti o vwsi dividendy.

Duben se pfedevsim ve svém pocatku nesl v duchu zvySené volatility

kv(li eskalaci situace na Ukrajiné. Investofi kromé geopolitiky sledovali
vysledkovou sezonu, kterd prozatim vyzniva v USA mirné pozitivné
vzhledem k pfekonani na EPS z vice neZ 75% a na trzbach z 52% (po-
lovina spolecnosti z indexu S&P). Navic se nenaplfiuji negativni scénare
ohledné ocekavani, kde bylo riziko opétovné vyraznych snizeni. To pfi-
dava na optimismu pramenicimu z relativné pfiznivé makroekonomické
projekce po zbytek roku.

,Centralni banky FED ani ECB nevykolejily z dosavadnich koleji. FED
snizil tempo stimulaénich nakupl (QE) opétovné o 10 mid. USD, ale diky
absenci tiskové konference po zasedani nedoslo k feknéme ponékud
matoucim komentariim, jako tomu bylo na minulém zasedani" popisuje
hlavni ekonom J&T Banky Petr Sklenar. Dopad QE na dluhopisové trhy
byl tak minimalni, naopak prekvapenim je pokracujici pokles dlouhodo-
bych sazeb (30Y) v USA na 1omésicni minima.

ECB opétovné spiSe rétoricky udrzuje trh ve vife, ze je pfipravena konat
v pfipadé nutnosti a Ze se ji nelibf aktualné vysoky kurz eura vici dolaru.
Nicméné zadna pfipadna opatreni predstavena nebyla. Trh zasedani ECB

vnima spise jako podporu pro euro vzhledem k pravdépodobné absenci
realného dalsiho uvolnéni. Spekulace o dalsim uvolnéni ménové politiky
ECB v3ak stlacuje vynosy dluhopis(, které se v pfipadé Némecka dostaly
na ro¢ni minima (u 10Y to bylo 145 %). Na jihu Evropy se vynosy dostaly
na historicka minima, kdyZ vynos Spanélskych 1oletych dluhopist klesl
pod 3,0%. V regionu klesly vynosy eskych a madarskych dluhopist
010-35 bazickych bodd, v Polsku se vynosy vyrazné nezménily.

Vysledky jednotlivych indexd byly smigené s tim, Ze Dow Jones a S&P si
mezimésicné pripsaly 0,8 a 0,7%, ale technologicky Nasdaq mezimésicné
odepsal 04 %. Z Evropy némecky DAX pfidal 0.3% a domaci index PX
04%. Japonsky Nikkei odepsal v dubnu 4,1%.

Nikl dosahl na maxima

Siroké komoditni indexy zaznamenaly za duben jen minimalni rdst
kolem 1%, i kdyZ vyvoj béhem mésice nebyl monoténni a po rlstu v prvni
poloviné mésice doslo v poslednich dnech k mirné korekci. Energie v Cele
s ropou pokracovaly ve stagnaci s minimalni zménou, pouze americka
ropa WTI se na zacatku dubna vyhoupla ze 100 na 105 dolaru, ale zpravy
0 vy38im stavu zasob cenu ropy poslaly zpét.
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Technické kovy také stagnovaly, jedinou vyjimkou byl prudky rdst niklu

obavami o dodavky z Ruska kvdli ukrajinské krizi. Norilsk Nickel je totiz
nejvetsi tézar této komodity," vysvétluje Petr Sklendf. Stagnovaly i drahé
kovy, zlato se udrzelo kolem Grovné 1300 USD. Zemédélské plodiny

dal pokracovaly v ristu, ceny obilovin (p3enice, kukufice) se jiz dostaly
na rocni maxima a u rady dalSich plodin, jako jsou kava ¢i kakao, jsou

ceny nejvyssi za posledni 2 az 3 roky.

Technické kovy také stagnovaly, jedinou
vyjimkou byl prudky rdst niklu na ro¢ni maxima
18 200 USD/t.

,SmiSena data z ekonomiky a vysoky stav zasob nedavaji komoditam
jako kovy a ropa prostor pro rdst, navic reakce nevyvolava ani geopo-
litické riziko ve smyslu Rusko — ropa,” konstatuje Petr Sklenaf. Pouze
drahé kovy (zejména zlato) mohou téZit z nervozity na finan¢nich trzich.
Prostor pro rist cen je podle analytikd J&T Banky otevien u zemédél-
skych plodin.

Akcionafi napjaté vyckavaji

Zpravou mésice pro akcionafe CEZu bylo zruseni tendru na dostav-

bu jaderné elektrarny Temelin. ,Jakkoli se to dalo Cekat a jisté to bylo

i z Casti v cené akcii, je to zprava pozitivni. Dostavba by znamenala rdst
zadluzeni a omezeni dividend, odpada tak investi¢ni riziko. A CEZ mize
prostfedky misto na Temelin vyuZit jinde," vysvétluje Petr Sklenar.

Predstavenstvo CEZu navrhuje, stejné jako loni, vyplatit dividendu 40 K&
na akcii. Bude se o tom hlasovat na valné hromadé, ktera se kona

27. Cervna. Viykonavatel akcionarskych prav za CR ministr financi viak
planuje vyplatit cely Cisty zisk za rok 2013, tedy az 66 K¢ na akcii. ,Oce-
kavame, Ze akcionafi odhlasuji vyssi dividendu, nez je navrh vedeni spo-
lecnosti, i kdyZ pravdépodobné asi ne celych 100 %. Navic ocekavame, Ze
by mohlo dojit k rozsifeni vyplatniho poméru z 50 az 60 % Cistého zisku
na 50-80 %, fika Petr Sklenaf. O dividendové politice CEZu se na pudé
vladni koalice povedou dalsi jednani.

Situace je stale nejasna i v Bulharsku. Zdejsi energeticky regulator odloZil
jednani o mozném odebrani licence na obchodovani s elektfinou na

12. kvétna. CEZ pfipousti, Ze o licenci mGZze pfijit. Jedna se ovsem o licenci
na obchodovani s elektrinou, a ne na distribuci elektriny. Pravé ta je
hlavni. Hospodareni CEZu by pfipadna ztrata této licence neohrozila.

V nejkratsim casovém horizontu ovlivni cenu akcif vysledky za 1. Ctvrtleti
letoSniho roku (jiz 13. kvétna), u nichZ bude rozhodujici cil (EBITDA, Cisty
zisk) CEZu na tento rok. ,Déle oCekavame pozitivni zpravy z valné hro-
mady, kde pfedpokladame, Ze akcionafi odhlasuji vy3si nez navrhovanou
dividendu ze zisku 2013, uvadi Sklenar.

Cenu akcii CEZu ovliviuji ceny elektriny. Analytici J&T Banky oCekavaj,
Ze budou i v 2014 na zhruba soucasnych, tzn. nizkych drovnich. Zisky
spolecnosti v 2014 poklesnou, tak jako klesala cena predprodané elektfi-
ny. V pfipadé CEZu je ale tfeba zdUraznit dividendu. Ta je pro investory
zakladnim kotevnim lanem. Podle Petra Sklenare je po zruSeni soutéze
na dostavbu Temelina prostor pro udrZitelnou vyssi dividendu.

Sell in May and go away

.V kvétnu budeme sledovat vyvoj na Ukrajiné, a to predevsim kvdli
moznosti dalsi eskalace. Tim mame na mysli vyrazné ekonomické sankce
¢i vojenské vyhroceni situace," uvadi Petr Sklenar. Souc¢asny stav trhu
nevadi a upira se k 25. kvétnu, kdy budou v zemi nové prezidentské volby
a mozna referendum o budoucim statnim sloZzeni zemé.

Neopominame ani tradicni porekadlo, které
nabada investory k vybrani zisk( v kvétnu — ,sell
in May and go away".

Investofi se rovnéz zaméfi na pokracujici vysledkovou sezonu, ale dli-

celek, ktery si jiz udélal pomérné kladny nazor na celkovou sezonu.

,Celkové se domnivame, Ze bude pretrvavat na trhu zvysena volatilita.
Neopominame ani tradi¢ni pofekadlo, které nabada investory k vybrani
ziskd v kvétnu — ,sell in May and go away". Nicméné vzhledem k aktual-
nimu nastaveni trhu, relativné dobré vysledkové sezoné a absenci zase-
dani FEDu v kvétnu jsme mirné pozitivni,' shrnuje vyhledy Petr Sklenar.
Rizikem je samozfejmé Ukrajina, ktera ke konci mésice mlzZe pfinaset
zvysenou volatilitu a dale makroekonomicka data. Ta ocekavame lepsici
se v USA, ale riziko mize nadale pfichazet z Ciny. m

Pripraveno analytiky J&T Banky.
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PoStova banka
vykazala Cisty zisk
pres 68 mil. eur

Pro PoStovu banku byl rok 2013 Casem pozitiv-
nich zmén. Zjednodusila produktové portfolio,
pfinesla nové benefity pro klienty, investo-
vala do systémd, rozsifila svoji sit a zménila
koncept komunikace. To se nasledné odrazilo
i na priznivém hospodarském vysledku.

Cisty zisk banky Cinil za rok 2013 vice nez
68,2 mil. eur, bilancni suma banky byla

na Urovni témér 3,8 mld. eur, coz predstavu-
je mezirocni nartist 012,1%. ,Vklady klientd
presahly ¢astku 3,2 miliardy eur. Kontinualné
rostou uz nékolik let, coz pro nas predstavuje
jasny dtkaz, ze jsme pro klienty spolehlivou
a davéryhodnou bankou,” fika Marek Tarda,
generalni Feditel PoStové banky.

Zavazky vici klientdm k 31. prosinci 2013
presahly 3,28 mld. eur a zaznamenaly tak
zejména diky nejzajimavéjsimu Groceni vklad
na slovenském trhu mezirocni narlist o témer
15%. Nejdynamictéji rostly retailové termino-
vané vklady, jejichz objem mezirocné stoupl

0 témér 16% na 1,75 mld. eur. Novy balik sluzeb
s nazvem Dobry Gcet pomohl k nardstu obje-
mu na osobnich uctech 07%. m

Kampan Hledame rodice
pomohla desitkam
ohrozenych déti

Je tomu jiz rok a pul, co Nadacni fond J&T
spustil edukacné-naborovou kampan za-
méfenou na péstouny nazvanou Hledame
rodice. Jen v minulém roce se 0 moznosti
stat se péstounem informovali pfes poradny
a bezplatné telefonické linky v prméru dva
zajemci denné.

Prostrednictvim kampané, jejimiz patrony se
stali herci David Svehlik, Sasa Rasilov a Ondfej
Vetchy, se nam doposud podarilo oslovit pres
30 000 zajemct o péstounskou péci a zvysit
tak zajem verejnosti o tuto problematiku

v Ceskeé republice;” Fika Marie Oktabcova,

Absence citové vazby
poznamena dité na cely
zivot

Nejnovéjsi vyzkum Narodniho institutu

pro déti a rodinu, realizovany ve spolupraci

s odborniky z 1. Iékarské fakulty a Pedagogické
fakulty Univerzity Karlovy, potvrdil, Ze pobyt

v Ustavni pé¢i ma v mnoha riznych ohledech
negativni vliv na vyvoj déti a tim i na jejich

Nadacni fond J&T.

Vysledky studie ukazaly, ze ¢im delSi dobu déti
proziji v Ustavni péci a ¢im drive jsou odlouce-
ny od své matky nebo jiné blizké osoby, tim je
jejich deprivace vétsi. ,Dité, které nepoznalo
materskou lasku, dokaze mnohem obtiznégji
Vytvorit stabilni citové pouto v dospélosti.

Z Ustavni péce tak mohou vychazet dalsi
rodice, jejichz déti mohou mit obdobny osud.

reditelka Nadacniho fondu J&T. ,Na bezplatné
informacni lince 800 888 245 se v minulém
roce dotazovalo 341 zajemcl o péstounskou
péci, v letoSnim roce je zajem jesté vyssi — jen
v lednu probéhlo pres 90 telefonatd. Nej-
Castéjsi dotazy se tykaly postupu, jak se stat
péstounem, podminek péstounské péce a pés-
tounské péce na prechodnou dobu,” dodava
Marie Oktabcova.

Detailni informace o péstounstvi jsou
dostupné na webovych strankach kampané
www.hledamerodice.cz, kde funguje také
interaktivni on-line poradna. Stejné popularni
jsou i dotazy kladené prostrednictvim fanous-
kovské stranky Hledame rodice: Péstouny.

O problematice péstounské péce diskutuje

na facebookovém profilu vice nez 6 000 aktiv-
nich fanouskd. m

Proto je nesmirné ddlezité najit détem, které
z rlznych dlvodd nemohou vyristat se svymi
biologickymi rodici, vhodné rodice nahradni.
Jakakoliv jina nez rodinna péce neni z dlou-
hodobého hlediska pro vyvoj ditéte vhodna,"
doporucuje Radek Ptacek z 1. Iékarské fakulty
UK. m

Spolecnost Czech News
Center dokoncila akvizici
firmy Ringier Axel
Springer CZ

ringier
axel springer

Posledni dubnovy den doslo k realizaci obsahu
smlouvy z prosince lonského roku, ve které se
spolecnost Ringier Axel Springer Media AG,
joint-venture spolecnosti Ringier AG a Axel
Springer SE, dohodla s podnikateli Danielem
KFetinskym a Patrikem Tkacem na prodeji

své Ceské dceriné spolecnosti Ringier Axel
Springer CZ vCetné tiskarny Ringier Axel
Springer Print CZ a své Ucasti v Prvni novinové
spole¢nosti. Daniel Kretinsky a Patrik Tkac tuto
akvizici realizuji prostrednictvim spolecnosti
Czech News Center.

Spolecnosti Ringier Axel Springer CZ a Ringier
Axel Springer Print CZ zméni své nazvy, tato
zmeéna bude Gc¢inna zapisem do obchodniho
rejstriku. m



05/2014 )&T BANKA NOVINY

PRODUKTY /05

Pravidelnymi investicemi vydélate

na kolisavosti

Jesté jste nezacali investovat do akcii? Zdaji se vam prilis kolisavé
a nepredvidatelné? Prozradime vam jednoduchy trik, jak s trochou
discipliny vyzrat na vrtkavost kapitalovych trha.

Jsou ted akcie levné, nebo drahé? Mam in-
vestovat dnes, nebo jesté pockat? Kolik mam
investovat dnes, abych mél pripadné za co
prikoupit, kdyby ceny poklesly?

Tyto otazky si klade kazdy investor, ktery stoji
pred rozhodnutim vstoupit na trhy, které

v dlouhodobém horizontu sice vynaseji vic nez
konzervativni investice, ale o nichz se zaroven
vi, ze jsou znacné kolisavé a kratkodobé mu-
Zou prinést jen ztraty a zklamani. A vérte, ze
si je kladou i profesionalni manazefi portfolii.
Nikdo totiz nem(ze s jistotou fici, zda je trh
dnes levny, nebo drahy. Jsou obdobi, kdy se
akcie firem bézné obchoduji za osminasobek
roc¢niho zisku, stejné jako obdobi, kdy ani

pfi koupi za patnactinasobek rocniho zisku
nebudete za hejla, ktery preplatil a spali se.
Relativni ceny akcii jsou ovliviiovany mirou
volné likvidity na trhu, a tu zejména dnes, kdy
centralni banky intervenuji v dfive nemoznych
objemech, neni mozné spolehlivé predvidat.

Honba za zlatym gralem?

Investicni stratégové stale hledaji vysi rizikové
prémie, kterou je ,fér" zaplatit za kolisavou
investici, jez by méla vynést vice nez investice
konzervativni. PFi této honbé za zlatym gralem
jsou schopni vyprodukovat neskutec¢né mnoz-
stvi ¢lankd, knih a televiznich vystoupenti, aby
nas presvedcili o tom, ze nyni je lepsi akcie ku-
povat do bezvédomi a jindy zase hlava nehlava
prodavat. Nechme stratégy badat. V kratkém
horizontu, na ktery vidi, mozna budou mit vétsi
Uspésnost nez nezasvéceni. VV dlouhém hori-
zontu, tj. od tfi ¢i péti let dal, viak jejich vyhled
bude stejné zamlzeny jako kohokoli z nas. Neni
tomu jesté tak davno, kdy po nemovitostni krizi
v roce 2008 trhy prudce propadly a i ty nejvé-
hlasnéjsi investicni banky predpovidaly akciovou
dobu ledovou. A realita? Svétovy akciovy index
za poslednich pét let zhodnotil 0131 %!

Trik spociva v pravidelnosti

Pri dlouhodobém investovani do akcii, resp.
jakychkoli cenové kolisavych aktiv, se vyplati
disciplina — jednoduchy automatismus, ktery
nam dovoli klidné spat a pfitom se spoleh-
nout na to, ze s pravdépodobnosti hranicici
s jistotou bude nas investicni vysledek lepsi

Efekt primérovani nakladd
Pravidelné investice na rizné kolisavych trzich
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Pravidelna investice vydéla vic
RozloZeni nakupu 50 000 K¢ do 5 obdobf
Scénar1
(ceny beze zmén)

Nakoupené
Obdobi Ceny PL

1 - zacatek 100 100
2 — krize 100 100
3 - ndvrat 100 100
4 — optimismus 100 100
5 — konec 100 100
Pramér cen 100

Nakoupeno PL (kusy) 500
Hodnota PL na konci (CK4) 50 000
Pozitivni efekt +0,00 %

nez vysledek primeérného investora. Cely trik
spociva v pravidelném investovani stejnych
castek. Kdyz ceny poklesnou, za stejnou castku
se nam nakoupi vice akcii nebo podilovych
listd akciovych fondd. Kdyz ceny vystreli,

za draho se nam nakoupi méné. Celkové bude
nase primeérna porizovaci cena vzdy stejna
nebo nizsi, nez bude primeér cen trhu ve sle-
dovaném obdobi.

V grafu a tabulce uvadime priklad tfi investor(.
Ani jeden z nich nevédél, jak se ceny akcit
budou vyvijet. Kdyby vSichni investovali svych
50 tisic hned na zacatku, na konci budou mit
stejné. Protoze se ale rozhodli rozlozit svij
nakup do péti obdobi (mésict nebo let), jejich
vysledek se hodné lisi. Vlivem kolisavosti trhd
byli druhy a tfeti investor schopni dosahnout
lepSiho vysledku, i kdyz se trh za pét let cenové
nikam nepohnul. Treti investor dosahnul
nejlepsiho vysledku, protoze velké vykyvy mu
pomohly za dob krize nakoupit mnohem vice

Scénar 1
(ceny beze zmén)

Scénar 2
(nizka kolisavost)

Scénar 3
(vysoka kolisavost)

5
Scénar 2 Scénar 3
(nizka kolisavost) (vysoka kolisavost)
Nakoupené Nakoupené
Ceny PL Ceny PL
100 100 100 100
75 133 50 200
100 100 100 100
125 80 150 66
100 100 100 100
100 100
513 566
51300 56 600
+2,60 % +13,20 %

akcif ¢i podilovych listd nez prvnim dvéma.

V realném zivoté vsak mate vysokou pravdé-
podobnost, ze ceny akcii nebudou stagnovat,
ale porostou, takze vydélate jesté vic. Kdyz
jsem testoval pravidelné investovani na datech
svétového akciového indexu za poslednich

45 let, 90 % vSech moznych pétiletych inves-
ti¢nich plant skoncilo v plusu, a to priimérné
na +10,3% p. a. Pri delSim obdobi se pravidelné
investice vyplaci jesté vic. Zadny ze viech
moznych desetiletych investic¢nich pland ne-
skonil ztratou a prdmeérné vydélaly 123%, a to
i diky tomu, ze pravidelné investovani a s nim
spojené priimérovani nakladd prinaselo 0,9 az
15% p. a. navic. Takze jdeme do toho? m

Daniel Drahotsky
Reditel Gseku
Financni trhy
J&T Banky
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Ziskejte slevy
s TeeTime

Vyrazite na golf? Zahrajte si diky
partnerstvi J&T Banky se znamym
rezervacnim systémem TeeTime

s 5% slevou na fee na vybranych hristich.

Vzhledem ke stale rostouci popularité golfu pokracuje J&T Banka ve spolu-
praci se znamym rezervacnim portalem TeeTime. Diky ni vam nabizime

5% slevu na fee na vybranych hfistich. Rezervacni a odbavovaci systém Tee-
Time pro golfova hfisté dnes pouziva vic nez 20 tisic golfistl a 85 % golfovych
hfist a subjekt(i v Ceské republice, takZe na vybér mate opravdu z siroké

nabidky. V3e si mizete objednat doslova za par minut pres internet.
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Karlovy Vary
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Plzen @

Golfovy resort Kaskada

Jméno tohoto golfového raje nemUize byt vystiz-
néjsi: hristé je rozlozeno na protilehlych stranich,
kaskadovité se svazuje do Sirokého a podlouhlého
Gdoli s potokem, kde vzniklo celkem tfinact umeélych
vodnich nadrzi. Kromé tff devitek mdZete na Kaskadé
vyuZit Sestijamkové vefejné hristé, kryty driving range,
2 putting a 2 chipping greeny.

Golf Club Ostravice

Oficialné je zafazeno do kategorie parkland, ale jedna
se predevsim o velice rozmanité hfisté v prekrasné
pfirodé. Na kopcich sice na prvnich tfech jamkach
klesate do Udoli, ale pak uz jen stoupate a obcas se

i slusné zadychate. Pfitom narazite na mnozstvi pre-
kazek, bunkert i vodnich ploch, které vas dokazi dost
potrapit. Pro trénink je k dispozici kryty driving range
a tréninkové plochy pro nacvik kratké hry.

Korenec Golf Resort

www.korenec-golf.cz

Mistrovské osmnactijamkové hristé je citlivé zasazeno
do pastevnich luk a remizkd Drahanské vrchoviny.

Po herni strance jde o stfedné téZké hfisté, vhodné

i pro déti a seniory. Neni prilis dlouhé, na nékterych
jamkach ale hraji velkou roli stromy a vodni prekazky.
Neékteré ferveje poskytuji znacny prostor, na jinych

se musite presné trefit do Uzkych mist, popfipadé se
vyporadat s osameélymi stromy uprostred.

Praha @

Ceské Budéjovice

@ Liberec

([ J
Hradec Kralové

Golf Club Sokolov

Na prostranstvi o rozloze 100 hektartl nedaleko
rychlostni komunikace R6 najdete 6 288 metr(i dlouhé
hristé s parem 72. Skoro nebudete chtit uverit, ze
jesté pred par lety tady byla ,mési¢ni” krajina, kde se
tézilo hnédé uhli. Po sportovni strance narocné hristé
s mnoha bunkery a ¢astym prevysenim klade mimo-
fadny diraz na strategii a preciznost tderd.

Royal Golf Club
Marianské Lazné

Nejstarsi hristé na Ceském Uzemi oteviral uz v roce
1905 britsky panovnik Edward VII. Jeho specialitou jsou
malé greeny, které jsou viak chranény mnoZzstvim
bunkerd. V nadmorské vysce kolem 800 metr( je dnes
kompletni aredl, jehoz soucasti je kromé osmnacti
jamek také devitijamkové cvi¢né hristé pitch & putt.

Golfpark Plzen

www.golfplzen.cz

KdyZ se Fekne Golf Park Plzen, vétsiné.hrac.se.vybavi
prosluld jedenacta ostrovni jamka. Nejen tento tripar
na kraji Ejpovického jezera ale déla zdejsi mistrovské
hristé tolik vyhledavané ceskymi golfisty. Jeho citlivé
zasazeni do okolni krajiny a technicka obtiznost délaji
kaZdou hru na tomto hfisti neviedni. Samozfejmosti
jsou tréninkové plochy v podobé drivingu, chippingu,
puttingu a rozsahlé zazemi.

Brno @

Hristé kde Ize ziskat slevu:

Ostrava @

Golf Park Slapy

HFisté lezici v tradicni prvorepublikové vyletni oblasti
u Slapské prehrady nabizi hru na osmnacti jamkach
- prvni devitka ma nazev ,Rabynska hora", druha
JTTi kFize". K dispozici je také driving range, putting,
chipping green a rozsahlé zazemi nabizejici také
konferenéni mistnosti

Golf Mlada Boleslav

Pouhych Ctyficet pét kilometr( od Prahy najdete
hfisté, které preje rekreac¢nim hrac¢dm. Na rovina-
tém prostoru bez strom0 mUZete hrat driverem
naplno, najdete tu i jeden pétipar maximalni délky.
Jde o nejdelsi jamku v Ceské republice — jamku &islo
patnact — dlouhou 652 metrd z mistrovskych odpalist
Aredl kromé hristé disponuje i akademii a velkoryse
koncipovanym tréninkovym zazemim vcetné vecer-
niho osvétleni.

Golf Club Msteétice

www.novagolf.cz

Osmnactijamkové hristé kousek od Prahy vzniklo

na byvalém poli. Krajina je tu spi3 rovna a stromd
minimum. Pfirodnich kras se sice nenabaZite, golfisty
v3ak potési velka pestrost. Jsou tu jamky vieho druhu:
Uplné rovné, ostré doglegy, nékteré se dlouze staceji,
jiné stoupaji mirné nahoru nebo jemné klesaji. Maji

i dost rozdilné délky. Atmosféru hristé navic umocnuje
mirny vitr, ktery je tu astym spoluhracem.

4')\ Nd

> Pokracovani na strané 8
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Silesia Golf Resort
Kravare

HFisté zameckého golfového klubu vzniklo v rozsah-
|ém krajinafském parku vrcholné barokniho zamku
Osmnact jamek je dokonale zakomponovano mezi
staleté stromy a Cetné vodni plochy tvofené potoky

a jezirky, takZe hrat budete v dokonalé pfirodni kulise.
Golfovy klub je velmi oblibeny pro svoji az rodinnou
atmosféru. Vétsina turnajl se nese v pratelském
duchu a ¢asto byvaji zahajeny recitaci basné nebo
spole¢nou snidani.

Jak ziskat slevu?

Stante se Clenem

J&T Banka TeeTime

na teetime.cz pri nové
registraci nebo v na-
staveni na své ,osobni
strance”

Sleva se vztahuje na
kazdou hru objednanou
a zaplacenou prostred-
nictvim TeeTime.

Golf Resort
Franzensbad

Nejzapadnéjsi golfova destinace v Cechach se chlubi
osmnactijamkovym hfistém elegantné zapadajicim
do okolni krajiny. Mnohé jamky jsou obklopené
stromy a vinou se v okoli mensich lesikd, najdete tu

i nékolik vodnich ploch. Nejvétsi je zhruba dvouhek-
tarovy rybnik. Ferveje jsou dobre tvarované a nabizejf
hracsky komfort, ovsem vzhledem k profilu hristé se
tu ¢asto hraje z nerovnych pozic. Pfipravte se na fy-
tak delSimi prechody mezi jamkami. Nékde se vyplati
pUjcit si elektricky vozik.

Golf Club Kynzvart

Pfi budovani této plochy vyuZil slavny golfovy
architekt Christopher Stadler dispozic zameckého
lesoparku a okolnf prirody a kombinaci tradicnich

i modernich prvkd vytvofil pestré hristé ve stylu
parklandu. Hracim je k dispozici osmnéactijamkovy
aredl, ktery uspokoji golfové profesionaly i amatérské
a rekreacni hrace. Kromé hristé jsou k dispozici také
driving range, pitch, putting green a kryta odpalisté.

Loreta Golf Club Pysely

Golfovy aredl lezici pouhych pétadvacet kilometrd

od Prahy predstavuje misto, které zcela splfiu-

je nejvyssi naroky na golfovou hru. Ostatné stojf

za nim znamy architekt Keith Preston, ktery celou
stavbu osobné dozoroval. T&ste se na krasny design,
mistrovskych osmnact jamek, prostorny driving
range, rozsahlou short game area a zazemi nabizejici
veskery komfort.

Ypsilon Golf Club Liberec

Dalsi skvélé dilo z dilny architekta Keitha Prestona
najdete deset kilometr( od centra Liberce. Na plose
102 hektar(l se mizete té&3it na osmnact jamek s pa-
rem 72. HFisté ma klasickou skladbu 4 tfiparové,

4 pétiparové a 1o Ctyrparkovych jamek, lemuji ho lesy,
remizky i osamélé stromy. HFisté je velmi technické

a hra pomérné narocna, ovsem krajina a pohledy

do okoli vam nedovol si fyzickou Gnavu uvédomit.

Prague City Golf
Zbraslav

HFisté situované coby kamenem dohodil od centra
Prahy ma ambici hostit i profesionalnf turnaje nejvyssi
Grovné. Na druhou stranu je velmi vstficné i pro
rekreacni hrace. Délka hristé je 6 278 metr(i z Cernych
mistrovskych odpalist, greeny jsou velmi zvinéné — in-
spirované hristi ve Skotsku a Irsku. Mezi zdejsi skvosty
patfi také unikani osmnactijamkové puttovaci hriste,
kterému se fika Himalaje. Golfovy himalajsky okruh
sestava z jamek pojmenovanych podle slavnych
himalajskych vrchold.

Kralovsky Golf Klub
Malevil

Probudit se uprostfed osmnactijamkového golfového
hristé, obklopen nadhernymi hvozdy a typickymi
kuzely luzickych kopc(, to je sen nejednoho golfisty.
HFisté je herné obtiznéjsi, protoze jsou zde pfirozené
prirodni prekazky. K dispozici je i driving range

a putting green. Ke zlep3eni vlastni hry mizete vyuzit
sluzeb profesiondlniho trenéra a cvicitelll mladeze

a Siroké vefejnosti.

Nova Amerika Golf
Resort

Nova Amerika patfi k nejvétsim golfovym resortdim

v Cesku. Tvofi ho tfi mistrovské devitky, z nichZ kazda
ma svj osobity charakter. Najdou se v3ak i spole¢né
jmenovatele pro viechny — Siroké ferveje, takticky
umisténé pisecné bunkery a vodni pfekazky, mimo-
fadné rychlé, rozlozité, avsak dobre Citelné a férové
greeny. HFisté preje hraclm, ktefi umi palit daleko

a umf dobre hrat se drevy.

Prosper Golf
Resort Celadna

Na plose 140 hektar(l se mate skutecné na co tésit,

a to hned na dvou osmnactijamkovych nelehkych
hFistich. Jednotlivé jamky jsou obtizné jak svou délkou
(obé hfisté maji ze Zlutych pres 6 kilometrd), tak pro-
filem (mnoho jich jde do kopce), obcasné komplikace
prinaseji stromy v okoli, perfektné umisténé velké
bunkery, voda... Zvlastni kapitolou jsou greeny, které
dokazou obcas micek zatocit, aniz byste to cekali.
Krajina v okoli je impozantni. m




Pojdte s nami fandit konim
Velky jezdecky svatek se blizil Uz pristi mesic
muzete v Olomouci navstivit mezinarodni
zavody Svetového poharu v parkurovéem
skakani, které se do Ceské republiky diky
J&T Bance vraci po péti letech!

V terminu od 12. do 15. Cervna letos Cesko zazije skute¢nou renesanci jezdectvi. Mezinarodni
zavody Svétového poharu v parkurovém skakani pod nazvem J&T Banka CSI 3*W Olomouc se
uskuteénl’ v nové otevFeném areélu Equine Sport Centerjen pér minut chlze od centra Olomou-

soutéze zapocitavané do takzvaného Longines Jumplng Ranking, t
kowych jezdcd, ktefi v téchto soutéZich budou sbirat body. Jednous

republiky Zuzana Zelinkova.

Program zavodu

Ctvrtek 12. 6. 2014 ,'!"

08.00 Soutéz ¢. 4 CSI3* Silver tour 130 cm !
11.30  Soutéz €. 1CSIYH Youngster tour 125/130*cme
1430 Soutéz €. 7 CSI3* Gold tour 140 cm

17.00 Soutéz ¢.13 CSh* Bronze tour 120 cm [}

Patek 13. 6. 2014 L v

08.00 Soutéz ¢. 2 CSIYH Youngster tour 125/130 cm

10.30 Soutéz .14 CShi* Bronze tour 120 cm

13.30 Soutéz ¢.10 CSI3* Diamond tour 145 cm, Longines Ju
16.30 Soutéz ¢. 8 CSI3* Gold tour 140 cm

ing Ranking

Sobota 14. 6. 2014

08.00 Soutéz ¢.15 CSh* Bronze tour final 125 cm
10.30 Soutéz €. 5 CSI3* Silver tour 135 cm
14.00 Soutéz C. T CSI3* Diamond tour 150 ¢cm, Longines Jumping Ranking

17.00 Soutéz €. 3 CSIYH Youngster tour final 130/135 cm P

Nedéle 15. 6. 2014

U ™
09.00 SoutéZ ¢ 9 CSI3* Gold tour final 140/145 cm { \
13.00 Soutéz ¢.12 CSI3* Diamond tour World Cup™ 140/160 cm, Longines Jumping Ranking

16.00 Soutéz ¢. 6 CSI3* Silver tour final 135 cm
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Olomouc muze konkurovat centrim

ve stredni Evropé
Seznamte se s Romanem Navratilem, prezidentem nadchazejicich

JOROSOS

mezinarodnich zavodd J&T Banka CSI ***W Olomouc
a provozovatelem Equine Sport Centre Olomoug, ktery je jednim
z nejmoderngjsich areall ve stfedni Evropé.

Jak se zrodila myslenka vybudovat takovy
areal?

Myslenkou vybudovat v Olomouci jeden

z nejkvalitnéjsich a nejmodernéjsich areald,
kde by se dal provozovat jezdecky sport

na nejvyssi Grovni, se Fadu let zabyvali dva
muZzi, pro které bylo jezdectvi vzdycky smy-
slem zivota. Kromé mé to byl jeSté Jan Kutéj,
jedna z nejvétsich osobnosti jezdeckého
sportu v Ceské republice, ktery se bohuzel
slavnostniho otevreni arealu nedockal. Za po-
moci pratel a pFiznivcl jsme byli schopni tuto
myslenku nakonec zrealizovat a v Olomouci
vyrostlo jezdecké centrum, které s velkou

Foto: Tomas Holcbecher

davkou skromnosti mizeme pfirovnat k nej-
lepsim obdobnym centrlim ve stfedni Evropé.
Bylo to dlouhodobé Gsili, vZdyt pfipravné
architektonické a projekéni prace zacaly uz

v roce 2010.

Co vSechno nabizi olomoucky areal?

Areal disponuje venkovnim kolbistém o roz-
mérech 80 X 50 metrd, opracovistém 70 X

30 metrl a halou 70 X 25 metr{. Venkovni
kolbisté nabizi aktualné zhruba 1000 mist

k sezeni a tato kapacita by se mohla v pfistich
letech i zdvojnasobit. V hale je vybudova-

na tribuna zhruba pro 250 osob. Nejvétsi

chloubou jsou oviem povrchy. Systém spodni
zavlahy pracuje na principu odlivu a pfilivu
vody. K odlivu dojde pfi nadmérné vlhkosti
povrchu, napfiklad pfi vydatnych destovych
srazkach. Prebytecnou vodu odcerpaji Cer-
padla umisténa pod piskem. KdyZ je naopak
vlhkost povrchu prilis nizka, jak tomu byva pfi
horkych letnich dnech, ¢erpa se voda opac-
nym smérem, tedy k povrchu. Tak je zarucena
stale stejna vlhkost, kterd ma v ddsledku vliv
na vyslednou pruznost povrchu. Cely systém
je Fizen pocitacem.

Kolik koni miZe byt v Olomouci ustajeno?
V aredlu jsme schopni ustdjit 140 koni. Trvale
je viak ustdjeno kolem pétadvaceti, zbylé
boxy se vyuZivaji pfi zavodech. Od zafi zde
bude probihat vyuka stfedni zemédélské
Skoly a pro Ucely praxe budou mit studenti

v dispozici pét Skolnich koni. Ustajeni koné
mohou vyuzivat véechny jezdecké plochy,
vcéetné skokového materialu, koloto¢ pro
pohybovani koni, vybéhy a krytou halu. Pro
pfiznivce jezdéni v pfirodé nabizi lokalita
krasné vyjizdky do terénu. Ustajeni koné maji
v ramci zavodu startovné zdarma.

Pro¢ se vénujete pravé konim? Cim vas
fascinuji?

Jezdectvi je sport zcela odlisny od viech
ostatnich. Fascinuje mé souznéni dvojice jez-
dec-kan. Jak se fika: kdn bez jezdce je porad
koném, ale jezdec bez koné neni nic.

Proc jste se z disciplin zaméfil pravé na par-
kur?

Parkur je nejrozsifenéjsim jezdeckym odvét-
vim v Evropé a v Ceské republice tomu neni
jinak. Tato disciplina ma velkou vyhodu v tom,
Ze zde nehraje roli subjektivni dojem Zadného
z rozhodcich, ale pouze bezchybna a zaroveri
rychla jizda. Z takové dvojice pak vzejde vitéz.

Vy sam jezdite?

Sam aktivné jezdim od Gtlého mladi. Nejprve
jsem jezdil dostihy, poté vSestrannost a nako-
nec jsem zlstal u skokového sportu. V sou-
Casnosti jezdim tak CtyFikrat tydné, zalezi, jak
¢as dovoli.m
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Cesti jezdci v akci

Na zavody do Olomouce se sjede parkurova elita. A chybét nebudou

v v

ani dva nejlepsi cesti zavodnici, AleS Opatrny a Zuzana Zelinkova.

Kdo je Zuzana Zelinkova?

Jedna z nejlepsich jezdkyri doma pfilis nepobyva a v Cesku vétsinou star-
tuje jen trikrat za sezonu. Zuzana Zelinkova je nékolikanasobna mistryné
republiky a také vicenasobna tcastnice mistrovstvi Evropy v kategoriich
juniord, mladych jezdcd a seniorl. Momentalné patfi do staji Némce
Dirka Ahlmanna, kde je jejim hlavnim trenérem Tjark Nagel. VV Ceské
republice se letos kromé zavodd v Olomouci zGcéastni jeSté mistrovstvi
Ceské republiky a Sampionatu mladych koni v Martinicich. m

Foto: Tomés ';

Kdo je AleS Opatrny?

Ales Opatrny je nékolikanasobny mistr Ceské republiky a mistr Evropy
mladych jezdc(. Opatrného od détstvi trénuje jeho otec Vaclav, troj-
nasobny mistr republiky v jezdecké viestrannosti. Nejvétsiho Gspéchu
dosahl Ales Opatrny v roce 2000, kdy ziskal titul mistra Evropy v kate-
gorii mladych jezdcd v parkurovém skakani v anglickém Hartpury. Svého
Uspéchu dosahl v sedle Kris Kentaura, kterého viak jeho majitel zahy
prodal. Dvakrat (v letech 2003 a 2005) se kvalifikoval jako jeden z nejlep-
Sich jezdcd stfedni a vychodni Evropy do findle svétového poharu. m

Kdo postavi parkur v Olomouci?

Stavitelem parkuru pro zavody v Olomouci je Némec Olaf Petersen,
ktery uz radu let patfi mezi nejuznavanéjsi osobnosti jezdeckého spor-
tu. Hvézdny stavitel nechybél na zadné jezdecké olympiadé od roku
1988, vyzkousel si ovSem i jiné funkce: v Barceloné pracoval jako
,steward” (dohlizel na dodrzovani veterinarnich pravidel jezdeckého

sportu), v Sydney byl soucasti odvolaci komise a pfi hrach v Atlanté

a v Pekingu vykonaval praci technického delegata (schvaluje vzhled

a konstrukci prekazek se zfetelem na bezpecnost a technickou vhod-
nost). Za sviij zivot postavil stovky parkurd pro nejprestiznéjsi zavody
po celém svété. Je rovnéz zakladatelem spolecnosti specializujici se
na navrhovani a vyrobku prekazek, ma vlastni profesionalni software
pro stavitele parkurt a porada pro né rizna skoleni a seminare. m
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S Magnusem za golfem a turistikou

Vydejte se s Magnusem zahrat si golf do malebného prostredi Ceské
Kanady nebo mezi nejvyssi hory Beskyd. Golf Resort Monachus a Golf
& Ski Resort Ostravice pro vas maji specialni balicky.

Golfovy resort Monachus vyrostl v malebné
krajing jiznich Cech mezi rozsahlymi lesy,
pocetnymi rybniky a skalnatymi remizky.
Najdete v ném hned dveé hristé. Devitijamkova
Nova Bystfice byla viibec prvnim vefejnym
hfistém v Ceské republice. Neni pfilis naroc¢na,
tim padem idealni i pro zacatecniky. Druhé
osmnactijamkové mistrovské hristé Mnich pa-
tfi mezi nejvyhledavangjsi v republice, ostatné
kazdorocné se tu poradaji prestizni komercni
akce i republikové a mezinarodni turnaje.

Golfovy resort Monachus pro vas v obdobi od

1. kvétna az 3. fijna pFipravil devét specialnich

balick( s ubytovanim na dvé az Sest noci. Hrat
mUZete neomezené na obou hfistich, zdarma

dostanete zetony na driving range a v nékte-

rych baliccich jsou k dispozici i lekce s profesi-
onalnim trenérem.

Pokud davate pred golfem prednost turistice,
Golf Club Ostravice pro vas pripravil specialni
turisticky balicek. V ramci néj vas ceka ubytova-

ni se snidani a wellness a také nordic walking,
kdy mate moznost absolvovat pétikilometrovou
tdru z hotelu Green Inn po vrstevnici na na-
mésti v Celadné a zpatky. V nejblizsim okoli
hotelu také najdete nékolik moznosti koupani
a za pozornost stoji i zdejsi hippoturistika, kdy
se pod Lysou horou mzete projet na hucul-
skych konich ze spolecenského a ekologického
centra Muchovice. V resortu pak vyzkousSejte
hodinu jégy pfipravenou specialné pro golfisty.
Turisticky balicek je k dispozici po cely rok. m

Seznamte se...

Libor Tomes

Reditel odboru Procesniho
a projektoveho fizeni

Cim jste chtél byt jako maly kluk a jak jste se
dostala k praci pro J&T?

Pokud si dobfe vzpominam, tak mé v détstvi
lakaly rGzné profese. Chtél jsem byt trak-
toristou, poté strojvidcem, také jsem mél
obdobi (vlastné stale mam), kdy jsem chtél byt
rentiérem. Nakonec ale zacala moje profesni
kariéra v jedné textilni fabrice. Nasledné jsem
se vice priblizil svétu financi a pracoval jsem
pro jednu leasingovou spolecnost. Poté jsem
byl osloven z J&T Banky a dostal jsem nabidku
pracovat pro J&T, coz mé oslovilo a moc jsem
se souhlasem nevahal. A dodnes nelituii.

Co pro vas znamena prace v J&T?
Moznost podilet se na velkych vécech. Rlz-
norodost. Je super byt u zmén (a trosku k nim

prispivat), které J&T Banku posunuly z mensi
privatni banky do dnesni podoby.

Jaky jste Séf?

Snazim se byt spiSe kolega nez direktivni $éf.
Spolupracovnici v odboru jsou samostatni,
takze je pfipadné jen usmérnuiji.

Co pro vas znamenaji penize?
Nezavislost. Dlivod, pro¢ kazdé rano vstavam
do prace.

Za co utracite?

Vyznamna ¢ast vydélanych penéz konci

ve splatkach avérl a v rodinnych vydajich, ¢ast
pFijmu se také snazim spofit/investovat. | zajit
obcas na pivko si mohu dovolit. m
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Rizika pro finanéni stabilitu v Ciné

Zacatkem dubna vydal Mezinarodni ménovy fond report o globalni
financni stabilité. V. ném se mimo jiné zabyva vyraznym nardstem
zadluzeni v rozvojovych ekonomikach, ke kterému doslo od krize 2008.

Jednim z dlvod( rdstu zadluzeni bylo globalni
uvolnéni ménové politiky, jez pfineslo vyrazné
zlevnéni kapitalu. Zemé, které si to mohly
dovolit, navic poskytly také fiskalni impuls.
Ukéazkovym pfikladem je Cina.

Od roku 2008 vzrostly bankovni Gvéry sméfu-
jici k ¢inskym firmam o témér 50 % a firemni
zadluzeni presahlo ke konci roku 2013 metu
100% HDP. Cinské podniky jsou nyni jedny

z nejzadluzenéjsSich v ramci rozvijejicich se trha.

Banky navenek ptsobi jako dobre kapitali-
zované a také z hlediska kryti Gvért depozity
jako pomérné konzervativni. Znepokojujici se
ovsem stala expanze ¢inského nebankovni-
ho finan¢niho sektoru, jenz se nékdy nazyva
stinovy bankovni systém. Podle konzerva-
tivnich odhadd se od roku 2010 zdvojnasobil
a predstavuje 30-40 % v poméru k HDP.

Nebankovni firmy ve formé neregulova-

nych trustd poskytuji rizikové Gvéry. Podily

v trustech jsou vsak ¢asto prodavané klientlim
pouze jako 0 néco vynosnéjsi alternativa ban-
kovnich depozit. Trusty ve skutecnosti pracuji
s primérnou finan¢ni pakou 35x, nemaji tedy
témér zadnou bezpecnostni rezervu pro

pripad potizi. Takto financované Gvéry casto
smeéruji do rizikovych realitnich projektd nebo
firem zfizenych na drovni lokalnich samo-
sprav, o jejichz rentabilité panuji opravnéné
pochybnosti.

Otazkou z(stava, jestli se nepfiblizil ¢as spla-
ceni. Ekonomika v Ciné zpomaluje, a to nutné
pfindsi krach nékterych projekt( a nutnost
napravy predchozich excesu. VIada a banky
muzou nesplacené pljcky nadale primo sa-

e %

novat nebo narusit mytus o bezpecnosti vyse

uvedenych produktd a riskovat sluSnou paniku
mezi obyvatelstvem. Vzhledem k obrovskému
rozsahu problému to bude velmi citlivé rozho-
dovani.m

Martin Kujal
Portfolio manazer
J&T Banky

Trh zvysuje latku pro rustové firmy

Lonsky rok byl na americkych burzach mimoradné shovivavy. Akcie
rostly napric sektory a investortm stacilo najit sebemensi pozitivni

VEC na hospodareni spolecnosti, aby si koupili jeji akcie. Letosni jarni
korekce predevsim na technologickych titulech jakoby prinesla tolik

potrebné vystrizliven.

Nejlepsim pfikladem je znamy Amazon.
Firma je na jednu stranu proslulym rdstovym
pfibéhem — v 90. letech pfijala popularni
strategii ,get big fast", podle niz bylo hlavni
rychle znasobit trzby bez ohledu na zisk. Vétsi
trzby znamenaji zvucné jméno mezi spotrebi-
teli a v&tsi cenovou silu v budoucnu. Amazon
neustale investoval do svého dalSiho rdstu

a diky této strategii si ziskal rozhodujici podil
na internetovém prodeji.

Ovsem investori toleruji reinvestovani vsech
trzeb jenom po urcitou dobu. Nakonec

od firmy oCekavaji zisky, které zacne vyplacet
akcionarlim. Letos je ale Amazonu uz 20 let
a vytvari pouze mizivou hodnotu, kterou by
mohl investordm vratit. Loni mél Amazon
trzby impozantnich 74 mlid. USD, ale marzi
Cistého zisku jen 04 %. A kdyz pred nékolika
dny oznamil, ze ve druhém kvartale bude
kvlli zvysenym nakladim dokonce i v pro-

vozni ztraté, akcie odepsaly za jeden den 10 %.

Investofi evidentné prestavaji byt nekonecné

tolerantni a presouvaji se od rlistovych tituld
k firmam se silnou zisko-
vosti. m

Pavel Ryska
Analytik J&T Banky
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Dividenda CEZ ve vy3i 100%? Ministr financi

spustil vasnivou diskusi

| kdyzZ si s sebou nesu bfemeno minoritnino akcionare CEZ, i ja jsem

se rozhodl pridat nazor do ozehavé diskuse kolem ocekavaného
rozhodnuti o dividendé CEZ za rok 2013. Ta se rozhorela poté, co ministr
financi bez vétsich detaill pro Hospodarské noviny v pulce brezna
prohlasil, Ze bude na vyplatu dividendy pozadovat cely zisk CEZ.

Debata nabrala na intenzité jesté vice poté, co
byl pfed par dny ukoncen tendr na dostavbu
Temelina a predstavenstvo CEZ oznamilo sv(j
navrh dividendy v souladu se stale platnou
dividendovou politikou.

Ministr financi se dnes uz na dané téma
vyjadfuje opatrnéji, respektive viibec. Nicméné
jesté v rozhovoru pro radio ZET na konci
brezna doplnil pdvodni prohlaseni o zavislost
onoho rozhodnuti na vysledku v té dobé jesté
probihajiciho tendru na dostavbu Temelina.
Také pripustil, ze vySe zminény vyplatni pomeér
se mize tykat spiSe rozhodovani o rozdéleni
zisku za rok 2014 nez za rok 2013. At tak i
onak, rozhodne az valna hromada na konci
Cervna. Na ni si miZe v této véci stat odhlaso-
vat, cokoli si bude prat.

Mnohem zajimavéjsi nez onen dividendo-

vy vyplatni pomér byla a stale je ,emotivni”
diskuse, ktera na toto téma vypukla. V komen-
tarich nejen politik, ale i novinarl padaji proti
vys3i dividendé takové argumenty jako hazard,
hrozici neimérné zadluzeni CEZ, ohrozeni
bezpeclnosti statu nebo uprednostiovani
soukromych zajmU na tkor statu apod. Fakta
jsou ale jina a jasna.

Rudy hadr pro kritiky

Za poslednich pét let CEZ vyplatil svym akci-
onardm na dividendach 130 mid. K¢, v pri-
meéru 26 miliard rocné. Paradoxné predevsim
v letech 2010 a 20m vyplacel vice, nez kolik si
mohl pfi soubézné probihajicim narocném
investicnim programu dovolit. Vysledkem byl
rGst dluhu. V té dobé ale nikdo nic nenamital.
Naopak nyni, kdy CEZ i diky nadprimérnému
z(statku hotovosti ke konci roku 2013 ve vysi
25 mid. K¢ (i v dUsledku prodeje elektrarny
Chvaletice) mize bez problém( vyplatit vice,
nez vyplatil v pfedchozim roce, vypukl povyk.
Pro¢? Rudym hadrem pro nejriznéjsi kritiky
navrhu soucasného ministra financi byl zfejmeé
zminény stoprocentni vyplatni pomeér ze zisku.
Zbytek uz sehrala neznalost a nekompetent-
nost.

Vyplata vetsi ¢asti Ci celého zisku bézného
roku nebo dokonce i ¢asti nerozdéleného
zisku minulych let se totiz mdze stat béznym
normalem nasledujicich let, a to aniz by CEZ
vyplacel na dividendach vice nez priimér

v minulych letech nebo jakkoli ohrozil financni
stabilitu spolec¢nosti.

Ucebnicovy priklad vyvoje

Podstatou budoucich moznych vysokych
vyplatnich pomér( je probihajici zména ,nor-
malu” hospodareni spole¢nosti CEZ. To dobfe
ilustruje rozdil ve vysledcich CEZ mezi rokem
2012 a jeho predikci pro rok 2015. Prodejni cena
elektfiny poklesne spolecnosti CEZ v tomto
obdobi z 53 ke 40 EUR/MWh. Provozni zisk
EBITDA kvUli tomu propadne az o tfetinu.
Cisty zisk v dusledku vyssich odpist dokonce
na polovinu. To bude znamenat i niz3i pfijem
statu z dané z prijmu od CEZ o vice nez

5 miliard K¢ rocné.

Soucasné s tim ale po sedmi letech intenziv-
nich investic do obnovy uhelnych elektraren,
navyseni vykonu jadernych blokd a vystavbé
nové uhelné a paroplynové elektrarmy dojde
skokové k jejich dtlumu. A to v takové mire
(az 0 20 mld. K¢ ro¢né), ze CEZ bude v ramci
cash flow i pfes nizsi zisky a nizsi ceny elektfi-
ny disponovat se stejnou nebo dokonce vyssi
volnou hotovosti nez v minulych letech. Ta
se da vyuzit na akvizice, splatky dluhu nebo
ve prospéch akcionarl (dividendy ¢i zpétny
odkup akcif). Doslova ucebnicovy priklad.

Akvizice nejsou na obzoru

Dluh spole¢nosti CEZ je zcela pod kontrolou
a v sektoru patfi v EU vzhledem k provozni
vykonnosti mezi viibec nejnizsi. Primérna
splatnost finan¢niho dluhu nadale prevysuje
osm let. Vé&tSi pokles dluhu pri soucasnych
nizkych sazbach by byl pro vechny akcionare
neefektivni, postradal by ekonomicky smysl.
Rozumné zadluzeni zvySuje formou financni
paky vynos vlastniho kapitalu spolecnosti.
Na udrzeni poméru Cistého dluhu ke klesajici
EBITDA na bezpecném dvojnasobku staci

zlomek volné hotovosti vytvorené v nasleduji-
cich letech.

Z&dné neodolatelné akvizice na obzoru nejsou
a zkuSenost se zahrani¢nimi akvizicemi rea-
lizovanymi souc¢asnym managementem jsou
tristni. | kdyby ale k néjaké akvizici mélo dojit,
nepochybné by byla z vétsi casti financovana
dluhem a vedla by k rdstu zadluzeni. Prosty
zpétny odkup akcii nedava pro stat pozadujici
prijem do rozpoctu zadnou logiku. Kombi-
nace zpétného odkupu s prodejem podilu
statu, jak probéhla pred Sesti lety, se rovnéz
ukazala kratkodobé i stfednédobé pro stat
jako hotovostné neefektivni. Aby stat tenkrat
ziskal za prodej svych akcii necelych 35 mid. K¢,
musel CEZ utratit za vlastni akcie na trhu pres
68 mid. KC.

CEZ by mél zadit 3etfit

Zbytek uz je subjektivni hodnoceni. Vétsi-

nu provozniho zisku CEZ vytvafi a vytvarel

na domacim trhu z prijm{ za prodej elektfiny
od domécich spotrebitell. Soucasné s tim

je ale vlada nucena kazdorocCné sanovat ze
statniho rozpoctu patnact miliard prispévek
na OZE. Rozpoctu také hrozi jednorazova
vratka dané z emisnich povolenek za roky 201
a 2012. V nasleduijicich letech klesnou danové
pfijmy statu od CEZ na polovinu.

V kontextu vySe uvedeného, ambicim a diram
v rozpoctu by pro nikoho nemélo byt zadnym
prekvapenim, pokud ministr financi bude

v nasleduijicich letech usilovat o zachovani
maximalnich pfijma z dividend od CEZ pro
stat. Naopak zesilit, a to vyrazné, by mél tlak
na vnitini tspory CEZ. Béhem boomu cen
elektfiny se ve spolecnosti CEZ naucili rozha-
zovat a tomu se tézko odvyka. m

Michal Snobr
Energeticky poradce J&T
a minoritni akcionar CEZ
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Barbara Probst:

UplIné znejisténi

Nechte se pozvat do Galerie Rudolfinum na
vystavu fotografii, nad kterymi budete kroutit

hlavou: vidite realitu, nebo fikci? Néemecka
umélkyné Barbara Probst vas znejisti.

V Galerii Rudolfinum je

az do 6. Cervence k vidé-

ni vystava, ktera nenecha

v klidu vase oci ani vas
mozek. Divate se na ty stejné
fotografie, stejné lidi na nich,
nebo je to celé Uplné jinak,
budete se ptat pri pohledu
na snimky, které vytvorila
némecka fotografka zijici
castecné ve Spojenych sta-
tech Barbara Probst. Vase oci
budou tékat z jednoho snim-
ku na druhy a vas mozek se
bude snazit rozlisit, jestli vidi
skute¢nost nebo dlimysiné
propracovanou hru. Vystava

s nazvem Uplné znejisténi
predstavuje autorcinu insta-
laci Co se skutecné stalo a dvacet pét fotografickych soubort z dlouhodobého projektu Exposures.
Nazev vystihuje pocit, ktery clovéka v Rudolfinu neopusti celou dobu. ,Mame za to, ze fotografie
je ocity svédek néceho, co se stalo, ze je to okno do skutecnosti. Snazim se tuhle predstavu roz-
bourat. Ukazuji, ze jeden moment ma riizné podoby, staci ho jen zachytit z jiné perspektivy, strany,
vzdalenosti nebo v jinych barvach," vysvétluje autorka, kterd plivodné vystudovala socharstvi.

Béh po strese ¢inzaku

Svou praci zacala fotografka pred patnacti lety, kdy ji napadlo zachytit samu sebe bézici po stfese
newyorského ¢inzaku. Kolem sebe rozestavéla dvanact fotoaparatd, které na prikaz dalkové spous-
té cvakly viechny v jedné setiné vtefiny. Zatimco jeden z vyslednych snimkd vypada jako v letu pori-
zena momentka, v niz se tvar autorky rozplyva do impresionistické Smouhy, druhy prfipomina zabér
z bezpecnostni kamery, jiny zachycuje jen jeji letici nohy a na dalsim z dalky pozorujete postavu,
ktera v nocnim mésté blaznivé pobiha po stfede, obklopena fotoaparaty na stativech. ,Kdyz jsem vi-
déla vysledek, méla jsem pocit, jako bych objevila Gplné novy vesmir," fika fotografka, jez ve skutec-
nosti pracuje podobné jako kdysi kubisticti malifi. Vezme jediny moment a pitva ho tak dikladné, az
ji pod rukama vzniknou desitky variant. Vyfotografované snimky pak divakim predklada v Fadach,
které maji pfesné danou posloupnost. Potom stadi jen vase pootoceni hlavy, krok stranou, vpred
nebo vzad a na fotografii vidite UpIné néco jiného nez v predchozi vtefiné. Nebo...?

Kdo se na vas diva?

Barbara Probst si se svym publikem hraje hned v nékolika smérech. PFi pohledech na jeji fotogra-
fie neuniknete pokuseni predstavit si pribéh, v portrétech se zase dostava ke slovu az vyhrocena
psychologicka hra, protoze zmnozenim zabéru jednoho obliceje nemzete s modelem navazat
zadnou komunikaci. OCi upfené hledi tu na vas, tu na nékoho jiného, a kdyz se pohnete o krok,
je to zase viechno Uplné jinak. Pritom jsou to tytéz ocCi v tomtéz okamziku. Jako k porozumeéni
fotografického dila Barbary Probst nestaci jedna fotografie, ani k porozumeénti jejich motivaci

a cilli nestaci jeden vyklad. Jingymi slovy, konfrontuje-li vas Barbara Probst s tim, Ze nejste sami,
kdo se pravé diva, musite mit také na paméti, ze nejste sami, kdo jeji dilo vyklada. Znejisténi tak
spociva i v odcizeni prava na kontrolu (porozumeéni, zplsob privlastnéni) nad svétem, ktery nas
obklopuje. m

Kulturni tipy

pripravil Ondrej Horak, vytvarnik a autor
mnoha vystavnich projektd, ¢len Spole¢nosti
Jindficha Chalupeckého

Jan Kubicek:
Retrospektiva

Galerie hlavniho mésta Prahy
Termin: 23. 4. - 10. 8. 2014
Adresa: Marianské namésti 1, Praha 1

Malif Jan Kubicek (1927-2013) patfi spolu se
Zdenkem Sykorou, Karlem Malichem a Rad-
Ceského konstruktivismu. Jejich retrospektivy
jsem jiz v uplynulém roce doporucoval a neni
divod vahat ani tentokrat. m

Jifi Kovanda:
Proti zbytku svéeta

DUm fotografie GHMP
Termin: 1. 4. - 15. 6. 2014
Adresa: Revolucni 5, Praha 1

,Dilo Jifiho Kovandy, takto v centru sité z obra-
zU, gest a energif, doklada jeho univerzalnost"
fikaji kuratofi vystavy. Doporucuji si tuto vétu
OVETFit vlastni navstévou vystavy. m

Seno, slama.
Prace v krajiné a prirodni
procesy v umeni

Oblastni galerie Vysociny v Jihlavé
Termin: 29. 5. — 24. 8. 2014
Adresa: Komenského 10, Jihlava

Vystava vam predstavi uméleckou tvorbu

v krajing, jez ke svému vzniku vyuziva prirodni
procesy, reaguje na zmény zivotniho prostredi
a vytvari jemné zasahy do krajiny. Nazev vy-
stavy vychazi z titulu legendarni vystavy Zorky
Saglové Seno-slama z roku 1969, v niz autorka
vyplnila prostory prazské Spalovy galerie baliky
slamy a senem. Mozna nemusim dodavat, ze
kuratorem vystavy byl Jindfich Chalupecky.

Dovedete si predstavit néco soucasnéjsino, nez
je tato Ctyricet let stara akce? m
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Doprejte si detox v Triniti
Planujete v téchto dnech ocistnou kuru, kdy zbavite télo toxind,
pomuzete mu odlehcit a dodat energii? Pak zajdéte do brnénské
kavarny Triniti, ktera k této prilezitosti pripravila specialni jarni nabidku
lehkych napoju.

Detox je pojem, ktery na jare vidite, kam se
podivate. Tak jako si délate porad v Satniku,
vyklizite byt, uklizite zahradu a mate tendenci
premyslet sami nad sebou, jaro je rovnéz cas
zmeén i pro vase télo. Fakt je ten, ze béhem
roku zijeme prilis rychle, nezdravé, jsme una-
veni a trpime kvdli zlozvykdm, takZe odlehcit

styl rozhodné neskodi.

Na detox existuji rizné metody, od prolévani
organismu slanou vodou po nékolikadenni
plst. Odbornici se vsak k témto razantnim
metodam stavi vétsinou skepticky a nic

tak drastického pro odlehceni organismu
nedoporucuji. Jedinym feSenim bez rizika je
naplanovat si ,odlehcené” dny, kdy prostor

v jidelni¢ku dostane hlavé zelenina a ovoce

a kdy si budete hlidat dostatecny pitny rezim
2,5-3 litry tekutin denné, a to predevsim vody
a bylinnych neslazenych ¢ajd, zeleninovych

a ovocnych Stav.

Ty si ted m{zete doprat i v nasi brnénské ka-
varné Triniti, ktera pro vas pripravila specialni
nabidku jarnich lehkych napojd. Viechny vas

dobiji energif a dodaji vam potfebné vitaminy.

Nové drinky v Triniti

Zakladem jarni nabidky jsou takzvané fresh
drinks neboli Cerstvé ovocné a zeleninové 3ta-
vy. V drinku s nazvem Zapad slunce ochutnate

kombinaci pomerance, mrkve, jablka, Cervené
fepy, v drinku Champagne se zase miZete
tésit na ananas a jablko, Oranzada nabizi po-
meranc, citron, meduriku s tftinovym cukrem
a perlivou vodou. Druhou ddleZitou poloZkou
jarniho menu jsou acai drinky pojmenované
po bobulovitém ovoci coby produktu palem
rostoucich v oblastech Stfednf a Jizni Ameriky.
Pravé odtud se také postupné zacal prakticky
do celého svéta §ifit jejich véhlas zalozeny

na tom, Ze jde o bobule vyznacuijici se viibec
nejvyssimi nutricnimi hodnotami. Nescetné la-
boratorni analyzy prokazaly, Ze syté zbarvené
plody Acai Berry se Cerstvé po sklizni mohou
pochlubit vysokou koncentraci jak bilkovin, tak
vlakniny, vitaminu A, ale stejné tak vapniku
nebo Zeleza. Doslova povéstnymi se pak staly
antioxidacni G¢inky Acai Berry. V Triniti mdZete
toto ovoce ochutnat hned ve dvou podobach
— acai juice nebo acai shake.

Ackoliv piti kavy se pfi detoxu nedoporucu-
je, malokdo se bez ni dokaze obejit. Triniti
pro vas pfipravila hned dva specialni kavové

napoje. T€sit se miZete na Matchaccino neboli
cappuccino z matchy — nejkvalitnéjsich listkd
japonského zeleného Caje a Matcha Latté. Ma
se za to, Ze matcha obsahuje velké mnoZstvi
vitamind, minerald, vlakniny a také L-thea-
nind - jedinecnych pfirodnich aminokyselin.
Posledni novinkou v nabidce Triniti jsou pak
,double-shakes" neboli kvalitni husté mlécné
koktejly v prichutich cokolada a orisek, kiwi

a malina, kokos a mandle a pistacie a turecky
med. m

Kde kavarnu najdete?

Kavarna Triniti

Trnita 500/7

602 00 Brno
www.jtbankacafe.cz

Jsme vam k dispozici od pondéli
do patku od 8.00 do 20.00 hodin.




