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Skupina J&T Finance Group

vioni vzrostla o 90%

Rok 2013 uzavrela skupina J&T Finance Group
s Cistym ziskem ve vySi 90,3 mil. EUR. Vedle
stabilnich vysledk( J&T Banky a PoStové
Banky mél na vysi zisku vliv také prodej
nebankovnich aktivit skupiny do noveé
vzniklého holdingu J&T Private Equity Group.
Vyplyva to z auditovanych konsolidovanych

vysledkt (IFRS).

V lonském roce skupina J&T vyrazné posilila
své postaveni v oblasti bankovnictvi. Ve dru-
hé poloviné roku dokoncila strategickou
akvizici skupiny PoStové banky, diky které
rozsirila portfolio poskytovanych sluzeb

o sluzby pro retailovy klientsky segment.
Tento krok se projevil také v konsolidova-
ném zisku skupiny, do néjz je zahrnut zisk

Postové banky za druhé pololeti lofského

roku ve vysi 29 mil. EUR, jak vyplynulo ze
zverejiovanych informaci skupiny Postové
banky. Akvizice skupiny Postové banky vedla
mezirocné k vyznamnému nardstu droko-
vych vynost (ze 163 na 295 mil. EUR). S tim
souvisi i narQst ¢istého Grokového vynosu

(z 33 na 143 mil. EUR).

Co védi dluhopisy a akcie to
netusi? / str. 10

Odpovéd na otazku, kdy dojde ke korekci
trh{, hleda Petr Sklendr.

O skupiné J&T

Skupina J&T se zamé&ruje na posky-
tovani komplexnich sluzeb spojenych

S privatnim a retailovym bankovnictvim,
spravou majetku privatnich klientd

a instituci, investicnim bankovnictvim

a projektovym financovanim. Své sluzby
rozviji pfedevsim na trzich Ceské a Slo-
venskeé republiky a Ruské federace.

Vice informaci na www.jtfg.com.

Akcionafi navysili kapital

V druhé poloviné roku akcionari navysili ka-
pital skupiny J&T Finance Group 0192 mil. EUR.
Hodnota vlastniho kapitalu tak dosahla

ke konci roku na droveri 1,012 mid. EUR. Bilan¢-
ni suma skupiny J&T Finance Group dosahla
84 mld. EUR, kdyz mezirocné vzrostla 0 45%
(absolutné o 2,6 mld. EUR). Za mezirocnim
rlstem stoji pfedevsim strategické rozsireni
bankovnich aktivit diky akvizici PoStové banky.

Bankovni a nebankovni aktivity rozdéleny
,Konec roku prinesl rozdéleni bankovnich

a nebankovnich aktivit skupiny a k1.1. 2014 se
J&T Finance Group, a. s., sloucila se spolec-
nostmi Techno Plus, a. s., a J&T Finance, a. s,
C0Z je matefska spolecnost J&T Banky, a vy-
tvofila tak silny bankovni a finanéni holding,
ktery od pocatku letosniho roku vystupuje
pod nazvem J&T Finance Group SE," popisuje
klicové zmény ve struktufe Stépan Aser, ge-
neralni feditel J&T Banky. Nebankovni aktivity
pak byly vyclenény do nové vzniklého holdingu
J&T Private Equity Group, jenz zahrnuje aktiva
skupiny v sektorech energetiky a pramysiu,
realit, médii a sportu, cestovniho ruchu, infor-
macnich a komunikacnich technologii ¢i védy
avyzkumu. m
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Okurkova sezona se nekona

Letni meésice prinesly na financni trhy hned nékolik rizik. Bankrot
nékterych argentinskych vladnich dluhopisd, situace v Pasmu Gazy,
Uvahy o pohybu americkych Urokovych sazeb Ci sankce proti Rusku
na zaklade konfliktu na Ukrajiné. Analytici si tedy volno rozhodné

neberou.
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Pribéh cervence naznadil, ze nova akciova maxima nebudou pro inves-
tory lehkym ofiSkem. Navic konec mésice opétovné poukazal na riziko
evropskych dluhopis(i v podobé nutné restrukturalizace portugalské
banky Espirito Santo. | dalsi rizika, ktera se materializovala, pomohla

k negativnimu vysledku na akciovych trzich za Cervenec.

Jak jiz naznaceno vyse, Cervenec byl mésicem
vyskytu rizik pro akciové investice.

Mezi dalsi rizika pocitame bankrot nékterych argentinskych viad-

nich dluhopis(, geopolitické riziko (Ukrajina, Irdk, Pasmo Gazy), Gvahy

0 pohybu americkych Grokovych sazeb na zakladé makroekonomického
vyvoje a komentard ¢lenl FEDu a sankce proti Rusku na zakladé kon-
fliktu na Ukrajiné. Konkrétné hlavni americké akciové indexy predvedly
mezimeésicni pokles od 0,9 do 15%, DAX poklesl 0 43% a domaci trh
nebyl vyjimkou s poklesem o 5,2 %. Naopak asijsky Nikkei vzrostl o 3%.

Jak jiz naznaceno vyse, Cervenec byl mésicem vyskytu rizik pro akciové
investice. Posledni dobou se staly evergreenem Gvahy 0 mozném po-
hybu americkych drokovych sazeb na zakladé konciciho programu QE

LAvEQUL MTU|

————

a na zakladé makroekonomickych dat. Rovnéz posledni zasedani FEDu

témto Uvaham lehce pomohlo, kdyz se v jednani objevily zminky
o riziku inflace, které bylo doposud brano jako nizké," fika hlavni
ekonom J&T Banky Petr Sklenar.

Nékdo to odnést musi

Vedle Urokovych sazeb se investofi zaméFili na problémy portugalské
banky Espirito Santo, kde kvili vykdzanym ztratam za 2. Ctvrtleti banka
nedosahla na regulatorni vysi kapitalu. Tuto situaci bylo nutné urychlené
feSit vzhledem k tomu, ze potencialni nefizeny pad banky této velikosti
v EU by mohl zpUsobit tlak na sazby statnich dluhopis zemi jizni Evro-
py. Na pocatku srpna doslo k feSeni, které zachrani seniorni dluhopisy,
bohuzel na néj ale doplati akcionari a drzitelé juniornich dluhopis(.
Nicméné tento krok pomdze opétovné stabilizovat rizikové vnimani
dluhopist eurozony.

Vynosy jako na houpacce

V USA se v druhé poloviné cervence zastavil propad vynost a ty se stabi-
lizovaly na nizkych trovnich (10Y — 245%, 30Y — 3,25 %). Na zavér meésice
vynosy dokonce lehce rostly kvdli spekulacim o zvy3Sovani sazeb v USA.
Vedle toho cely Cervenec probihala v USA korekce rizikovych korpo-
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ratnich dluhopist (tzv. High Yield). Naopak v Evropé pokracoval pokles
vynos( dluhopisd na nova rekordni minima: Némecko (10Y - 112 %),
Spanélsko (10Y - 2,60 %). V regionu vynosy Ceskych, polskych dluhopist
stagnovaly, kvli vyprodeji na konci mésice madarské vynosy vzrostly
010-30 bps.

Erste Group ohlasila ztraty

Z akcii se tentokrat blize podivame na cenné papiry Erste Group, které

po 7% propadu v Cervnu predvedly v Cervenci jesté vyraznéjsi propad 016%
az na 545K¢, pficemz minima byla dokonce pod hranici 500 K¢. Dlvodem
bylo prekvapivé oznameni ofekavané vyrazné ztraty v tomto roce.

Oproti pavodni vysi opravnych polozek na trovni17 mid. EUR banka
nové ocekava 2,4 mid. EUR kv(li vyvoji v Madarsku a Rumunsku. Vy3si
naklady v Madarsku souviseji s chystanymi kroky vliady na podporu
dluznikd v zahrani¢nich ménach, v Rumunsku pak Gdajné se snahou
rumunské centralni banky o snizeni objemu nesplacenych Gvérd

v bankovnim systému pred zatéZovymi testy ECB a nizsi ocekavanou
mirou navratnosti pfi prodeji nesplacenych Gvérd. Dale banka v ramci
pravidelného testovani nehmotnych aktiv odepsala celych pfiblizné
800 mil. EUR téchto aktiv (goodwill, znacka apod.), které v Rumunsku
méla, a také odloZené dané v objemu okolo 200 mil. EUR.

Na zakladé vyse popsaného vyvoje Erste v roce 2014 predpoklada nizsi
provozni zisk oproti pfedchozimu vyhledu (stagnace okolo trovné 31 mid.
EUR), na drovni Cistého zisku by pak celoro¢ni ztrata méla dosahnout
14-1,6 mid. EUR. Kapitalova pfiméfenost (core tier 1) by méla klesnout
na10%, pficemz banka nebude Gdajné nucena vydavat novy kapital.

Akcie Erste Group od vyse zminéného profit warningu ztratily vice nez
20%. Podle nazoru analytik( J&T Banky pro investory nebylo nejhorsi
velké mnoZstvi jednorazovych vlivd, jako jsou odpisy nehmotnych aktiv
¢i mimoradné opravné polozky v Madarsku a v Rumunsku, ale spise
zhorseny vyhled na vyvoj provozniho zisku, vyrazny pokles ocekavané
kapitalizace na konci roku a v neposledni fadé Cetnost, s jakou v po-
slednich letech Erste profit warning vydava. V tomto roce se jednalo jiz
o druhé snizenf vyhledu hospodareni, podobné jako tomu bylo v minu-
Iém roce. Zatimco u téch pfedchozich oznameni byla reakce relativné
mirng, tentokrat investordim zfejmé dosla trpélivost.

Vysledkova sezona je zde

Malem jsme opomnéli vysledkovou sezonu, ktera doposud alespori

v USA pfispiva pozitivnim prekvapenim (65% na trzbach a 75% na cistém
zisku). DUleZité je, Ze dochazi k rdstu na trzbach. Z dosavadnich zve-
fejnéni je mezirocni rdst trzeb 4,5%. Naopak Evropa na vysledcich spise
pokulhava, a to jiz po nékolik Ctvrtleti.

Komodity opét zaznamenaly propad

Pokud byl pfedchozi mésice vyvoj na komoditnich trzich spise smiSeny,
tak v ¢ervenci komodity jako celek zaznamenaly nejhorsi mésic za po-
sledni 2 roky, kdyz Siroké indexy v priiméru ztratily pfes 5% m/m a svou
Grovni se propadly na pdlroéni minima. Bezpecnostni napéti v Iraku

a Libyi se sice nezlepsilo, ale ma minimalni dopad na produkci, proto
ropa vice nez odmazala pfedchozi rizikové prémie. Americka ropa WTI
se poprvé od Unora propadla pod hranici 100 dolard, evropsky Brent klesl
na nejnizsi troven od dubna.

Posilujici dolar a spekulace o rdstu sazeb v USA byly negativni pro drahé
kovy (-3% m/m), zlato (-3% m/m; 1280 USD) se po 6 tydnech vratilo
pod hranici 1300 dolard. Pouze technické kovy (+3% m/m) tézily ze
zprav o oziveni ¢inského primysiu.

Korekce rizikovych aktiv nedava komoditam (kovy, ropa) prostor pro
rlist, na druhou stranu 2leta stagnace nedava prostor pro velky propad.
Drahé kovy, respektive zlato, mohou reagovat na pfipadné kroky cen-

tralnich bank (ECB, FED). Celkové dlouhodobéjsi vyhled pro komodity

zUstava smiseny,” konstatuje Petr Sklenar.

Opatrné vyhledy

Pro srpen budeme nadale sledovat déni kolem argentinského dluhu, kde
se fesi jiz dluhy z minulé restrukturalizace, a tedy ne ty aktualnf. Z tohoto
divodu jsou analytici mirné optimisticti vzhledem k potencialnimu
negativnimu dopadu.

V hledacku bude urcité i geopolitické riziko se zaméfenim na ruské sank-
ce kvlli Ukrajiné. DlleZité bude aktualné sledovat, jak se sankce projevi
do realného hospodareni Evropy. Toto riziko budouciho ekonomického
dopadu na Evropu nepodcenujeme.

Samoziejmé i nadale budou dilezita americka makrodata, kde se bude
spekulovat o potencialnim pohybu sazeb. Dal3i rozsifeni ménové expan-
ze by bylo negativni pro euro, ale mélo by mit pozitivni dopad na akcie
pres statni dluhopisy.

V hledacku bude urcité i geopolitickeé riziko se
zameérenim na ruské sankce kvali Ukrajiné.

A nakonec si nechavame vysledkovou sezonu, ktera se v srpnu prehoup-
la do druhé poloviny. Nadale ocekavame, Ze v USA bude spise podpUr-
nym faktorem. Naopak v Evropé se bude pravdépodobné opétovné
jednat o slabé ctvrtleti.

,Celkové jsme pro srpen vice opatrni vzhledem k vy3e popsanym
faktordm. Domnivame se, Ze tyto faktory budou plsobit na trhu vetsi
volatilitu a neda se vyloucit dalsi vybirani ziskd z témér rekordnich Grovni
akciovych index(. Navic nas v tomto nazoru rovnéz utvrzuje pohyb

na trhu rizikovych korporatnich dluhopis(, které jsou aktualné pod vyso-
kym prodejnim tlakem, coZ povazujeme za vystrahu pro akciové pozice,"
hodnotf situaci Sklenar. m

Pripraveno analytiky J&T Banky.
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Leo Express
podporuje kampan
Hledame rodicCe

Soukromy Zeleznicni dopravce Leo Express se
stal novym partnerem a vyznamnym podpo-
rovatelem kampané Hledame rodice Nadac-
niho fondu J&T. Kampan, jez ma za cil najit
nahradni rodice pro ohrozené déti a zvysit
povédomi o péstounské péci, tak uvidi rocné
kolem jednoho milionu cestujicich, které Leo
Express na palubach modernich vlakd prepravi.
Mimo to daruje Leo Express nadacnimu fondu
z kazdého prodaného vyletniho balicku s:)mile
Vylet deset korun.

.Diky Leo Expressu se nam podafi seznamit
s tématem péstounské péce rocné témer

Medialni diim Czech
News Center uvede

na trh nejvétsi online
projekt fotbalove ligy

&3

SWNOT
— LIGA —

Se startem fotbalové sezony spustil medialni
dim Czech News Center unikatni projekt pro
viechny fotbalové fanousky. Vibec poprvé

v historii budou moci zajemci sledovat veskeré
déni z fotbalové Synot ligy na jednom interne-
tovém portalu, a to zdarma a bez registrace.
Nechybi ani bohaty doprovodny program

ke kazdému zapasu.

Na strankach www.blesk.cz jsou k dispozici
vSechny zapasy Synot ligy. Na rozdil od TV
prenost tak neni divak nucen si mezi zapasy
vybirat, ale mlze je zhlédnout viechny.
Dokonce Ize sledovat online i soubézné
zapasy a mezi nimi prepinat. Diky velkolepé-
mu prostoru, jenz je vsem zapasim vénovan,
vznika pro kazdé utkani internetova podstran-
ka se Sirokou nabidkou doprovodnych ¢lankd
a aplikaci. Tzv. streamy téchto zapasl obsahuji
interaktivni prvky s diskuzemi a moznosti se
zpétné divat na klicové momenty prenosu.
Divaci si béhem zapasu mohou také prochazet
rliznorodé statistiky a hodnotit hrace. m

é E EXrP<SESS

NOVY ZELEZNICNi DOPRAVCE

milion cestujicich a mozna mezi nimi budou

i takovi, které myslenka stat se péstounem
oslovi. Vytézek z rodinné vstupenky navic
pomUze realizovat programy Nadacniho fondu
J&T zamérené na pomoc ohrozenym détem,’
vysvétluje Marie Oktabcova, reditelka Nadac-
niho fondu J&T.

Vyletni balicky s:)mile Vylet nabizeji cestujicim
moznost zakoupit si jizdenky na vlak a sou-
€asné vstupenky na turisticky atraktivni mista
za velmi vyhodné ceny. Nejvéetsi vyhody do-
pravce nabizi pravé rodinam s détmi. V ramci
testovani rodinnych jizdenek usporadal Leo

Sparta predstavila
nové dresy

Fotbalovy klub AC Sparta Praha predstavil

v poloviné ¢ervence novou kolekci dresd. Tu
bude tym kolem kapitana Davida Lafaty vy-
uzivat k venkovnim utkanim. Pri jejich tvorbé
designéri vychazeli jak z tradi¢ni spartan-
ské trikolory, tak z barev hlavniho mésta
Prahy. Sparta je totiz i v této sezoné jedinym
vyslancem Ceské metropole na mezinarodni
fotbalové scéné.

Hlavni motto pro novou sezonu i proto

zni: My jsme Sparta. My jsme Praha. Tento
slogan je spolecné s logem ukryty na vnitini
strané dresu pfimo u srdce. ,Na prvni pohled
nezahlédnutelné motivy, to skryté spartanstvi,
které ma kazdy fanouSek v sobg, se mi hodné
libi" fika zaloznik vybéru Vitézslava Lavicky
Lukas Vacha. m

ee
HLEDAME
RODICE.cz

Express vylet pro nékolik péstounskych rodin,
které si jizdu luxusnimi vlaky i program pro
rodiny s détmi uzily.

,Podporujeme rodinné cestovani za vylety,

a proto se nam napad stat se partnerem
kampané Hledame rodice zamlouval. Vyslali
jsme nékolik péstounskych rodin na vylety do
Prahy, Ostravy a Olomouce. Pozitivni reakce
nas skoro az dojaly. Jsme radi, Ze mizeme
détem pomoci hledat rodice, aby i ony mohly
zazit rodinny vylet viakem za dobrodruzstvim,
poznanim a zabavou,” vysvétluje Petra Valen-
tova, PR manazerka Leo Express. m

VylepSené VIP prostory
v Generali Arené

VIP prostory na spartanském stadionu

na Letné nabizeji po prvni casti rekonstruk-

ce vys3i komfort nez v minulosti. Rozsifena
byla v Cervnu a Cervenci VIP zona v nejnizsim
podlazi. Kromé prostor pro obchodni partnery
a daldi hosty klubu proslo stavebnimi Gpravami
také zazemi pro hrace a rozhodci. Nejmar-
kantnéjsi vizualni proménou stadionu pak

byla instalace novych stfidacek a kompletni
renovace hraci plochy.

V druhé fazi rekonstrukce, ktera je naplano-
vana na nasledujici zimu, projde hlavni tribuna
Generali Areny jeSté vyznamnéjsi proménou

— klub se totiz rozhodl pro vybudovani novych
exkluzivnich VIP mist. ,Jsme pfesvédceni, ze na-
sim vyznamnym partnerdm nabidneme zazemi
na velmi vysoké drovni,” upresnuje Martina
Kralova, komercni feditelka AC Sparta Praha. m

-
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J&T Banka nabizi klientum prestizni kartu
MasterCard World Elite

Jako prvni na Slovensku a treti v Ceské republice uvadi na trh

J&T Banka spolu s MasterCard nejvySe postavenou prémiovou
kartu MasterCard® World Elite. Nova karta s bezkontaktni
technologii MasterCard® PayPass™ prinasi svym majiteldm mnoho
nadstandardnich sluzeb, jako napriklad lifestyle management

od J&T Concierge Ci prestizni pojisténi J&T Exclusive.

WORLD ELITE

LPrivatni bankovnictvi je predevsim o uni-
katnich produktech, zajimavych investicich

a nadstandardnich sluzbach. Jsme proto velmi
radi, ze se fadime k prvnim bankam v nasem
regionu, které tuto jedinecnou kartu svym
klientm nabizeji" komentuje Rastislav Vranka,
manazer platebnich karet J&T Banky.

Karta MasterCard World Elite neni bézné
dostupna, urena je pro bonitni klienty privat-
niho bankovnictvi s témi nejvyssimi naroky.
Disponuje elegantnim designem kombinujicim
matné a lesklé prvky.

Pomoc je vzdy po ruce

Drzitelé MasterCard World Elite mohou
vyuzivat nadstandardni sluzbu J&T Concierge,
ktera reSi oblast lifestyle managementu, na-
pfiklad zahrnuje pomoc s organizaci cestovani
a volného casu, nakupy, vzdélavanim, spravou
nemovitosti ¢i domacnosti. Sluzba concierge je
k dispozici drzitelGim karty 24 hodin denné.

Pojisténi v cené
S novou kartou je spojeno i cestovni pojiste-
ni J&T Exclusive pro celou rodinu vytvorené

J&T BANKA

WOHORILDD EL

ve spolupréci s pojistovnou Generali Sloven-
sko. Jeho vyhodou je, kromé nadstandardnich
pojistnych astek a celosvétového kryti, také
moznost pripojisténi az 5 osob urcenych
drzitelem karty, na které se pojisténi vztahuje
v plné vysi bez nutnosti cestovat s drzitelem
karty.

Zejména milovnici golfu pak jisté uvitaji
golfové pojisténi J&T Golf, diky kterému maji
drzitelé karty Fadu vyhod nejen v podobé
pojisténi golfového vybaveni, ale také pojisténi
odpovédnosti za Skodu, storna turnaje nebo
hole in one Ci pojisténi green fee.

Vitejte v klubu

Dalsi vyhodou spojenou s vlastnictvim platebni
karty MasterCard World Elite je automatic-

ké Clenstvi v programu Priority Travel, ktery
zahrnuje mezinarodni sluzby a vyhody pro
cestujici, jako jsou napriklad hotelové slevy,
slevy v autopUlijcovnach nebo zabezpeceni za-
vazadel, €i v programu Priority Pass, ktery jako
jediny na Ceském trhu umoznuje bezplatny
vstup bez omezeni do vice nez 700 VIP salon-

O spolecnosti
MasterCard

MasterCard je spole¢nost plsobici v od-
vétvi celosvétovych plateb. Provozuje
nejrychlejsi sit pro zpracovani plateb,
kterd propojuje spotrebitele, financni
instituce, obchodniky, vlady a podniky
ve vice nez 210 zemich a teritoriich
celého svéta. Produkty a feseni spolec-
nosti MasterCard usnadnuji, zabezpe-
Cuji a zefektivruji kazdodenni obchodni
¢innosti — napriklad nakupovani,
cestovani, podnikani a hospodareni

s financemi.

kd na letistich ve stovce zemi po celém svété,
bez ohledu na leteckou spolecnost, tfidu nebo
letenku. V pfipadé zpozdéni nebo zruSeni letu
tak mlze drzitel karty a jeho doprovod vyuzit
komfortniho zazemi VIP salonk jak k praci,
tak k odpocinku. m
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S Magnusem za relaxem do Tater!

Prekrasné podzimni horské scenerie a klid, Ze si budete pfipadat sami
na svéeté. Pokud touzite po kombinaci dokonalého relaxu a luxusu ve
francouzském stylu, vyuzijte specialni nabidku chalett Jasna de Luxe.

Ctyrhvézdickové chalety Jasna de Luxe stojici
v prekrasné prirodni oblasti Nizkych Tater na-
zvané Demdnovska dolina byly otevreny v roce
207 a jsou symbolem dokonalé relaxace.

V jednom chaletu se nachazeji dva apartmany
o rozloze sto padesat metr( ¢tverecnich, které
Ize propojit dvermi v obyvacim pokoji. Kazdy
apartman ma dvé 10zkové loZnice v patfe,
obyvaci pokoj v prizemi s krbem, propoje-

ny s kuchyni s kompletnim vybavenim pro
narocné vcetné mycky nadobi nebo kavovaru.
Samozrejmosti je satelitni televize a DVD.

V obyvacim pokoji je rovnéz k dispozici rozkla-
daci gaug, ktery se da vyuZit jako pfistylka pro
jednoho dospélého nebo dvé déti.

Stylové chalety stoji jen 30 metr( od sjez-
dovek lyZzafského strediska Jasna a 50 metr(i
od lanovky, takze z terasy si uzijete nadherné
vyhledy na okolni hory. Klub Magnus pro vas
od 1. zari do 31. fijna 2014 pripravil speciaini
nabidku, kdy si pobyt na jednu noc pro Ctyri
osoby v hodnoté 350 eur mdZete objednat
se zvyhodnénim 83 % pouze za 5 800 bodU.
T&Sit se mUZete na rozsahlou nabidku sluzeb

zahrnujicich v3e od donasky dfeva do krbu az
po privatni finskou saunu, ktera je soucasti
luxusniho chaletu. Objednat si mdZete i masaz,
kdy za vami masér pfijde aZz do apartmanu.
Snidani si bud pripravite sami, nebo si ji necha-
te donést doslova az do postele, zaleZi pouze
na vas. Vyuzivat mdZzete i stravovani v part-

nerskych hotelich Grand Jasna a Tri Studnicky,
pricemz na veceri ve Trech Studnickach budete
mit odvoz zdarma. Pokud chcete relaxovat
aktivnéji, v blizkém okoli je spousta moznosti

predevsim k prochazkam a cyklovyletdm. Nad-
herny vyhled na Tatry si pak uZijete z vrcholu
Chopok, tfetiho nejvyssiho v Nizkych Tatrach. m

Seznamte se...

Milos Zabojnik
Reditel J&T Investicni
spolecnosti

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

Nejprve jsem touZil byt oSetfovatelem exotic-
ké zvére, pak zoologem a ve findle historikem.
Nakonec jsem Sel studovat misto odborné
biologie nebo historie matematiku a biolo-

gii na Prirodovédeckou fakultu Masaryko-
vy univerzity v Brné a po roce 1989 jsem si

k matematice jesté pfibral obor ekonomicka
informatika a ekonomicky management.

Uz béhem studii jsem se zaméFil na proble-
matiku kapitalovych a penéznich trh(, kterou
jsem se dale podrobné zabyval i v nasledujicich
letech. Svou profesni kariéru jsem zacal v roce
1994, kdy jsem se pres praci analytika ekono-
mického softwaru dostal k technické analyze
kapitalovych a penéznich trhd a k pfednaskové
¢innosti na toto téma a nasledné k teorii ob-
chodnich systémd, vedeni a zajistovani portfo-
lia. Tato prednaskova ¢innosti vedla k nabidce
jednoho z mych posluchacl uplatnit mé
teoretické znalosti v praxi a nastupu na mis-
to maklére a spravce portfolii u obchodnika

s cennymi papiry.

V roce 1998 jsem od obchodovani presel

do investicni spolecnosti na misto portfolio
manazera fondd. Kdyz J&T koupila investicni
spolecnost, ve které jsem byl tehdy zameést-
nan, nabidla mi misto v Praze, které jsem prijal
a predel z Brna do Prahy. Fonddim se od té

doby vénuji neustale, plvodni zajmy biologie
a historie pro mé zdstaly uZ jen konickem.

Co pro vas znamena prace v J&T?
Predevsim zajimavou a pestrou praci a dobry
kolektiv.

Jaky jste Séf?

To neni otazka pro mne, ale spiSe pro mé
podfizené. V&fim v3ak, Ze jim v ramci moznosti
vytvafim takové prostredi, ve kterém se jim
dobre odvadi jejich prace, a doufam, ze kdyz
néco potrebuji, prijdou za mnou a vie spolu
probereme.

Co pro vas znamenaji penize?

Svobodu v rozhodovani, nezavislost a zajis-
téni v budoucich letech, protoze si myslim, ze
od statu v budoucnu nic pofadného neuvidi-
me. Co si sami nenasetfime, to nebudeme mit.

Za co utracite?

Za to, co mam rad, co mne bavi a co potfebuji
k Zivotu. Nyni hlavné za bydleni a jinak se
snazim vsechny volné prostfedky reinvestovat,
aby mi dal prinasely dalsi prostredky. m
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Stredozemi znamé
| neznameé

Ve svém dnesnim clanku se s vami
podélim o tipy na mista, ktera maji
od rusnych turistickych resort velmi

daleko a pritom jsou tak blizko. Vitejte
u Stfedozemniho more.

Kolem Stfedozemniho more panuje urcité kouzlo. Tvofi ho mnozstvi rizno-
rodych resort(, vil a hotylkd, k tomu teplé more, prekrasné pobrezi a zvlastni
svétlo. At uz hledate horkou letnf destinaci, nebo chcete uniknout daviim

— tady najdete viechno. Mista, kde se miZete ,,vytahovaf“ se svou jachtou,

i malé zapadlé vesnicky, autentické pristavy a utajené plaze.
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Stfedomofrsky raj zvany Formentera

Ostrov Formentera je nejmensi ze ¢tyr obydlenych Balearskych ostrovi
a nachazi se necelych 8 kilometr(i jizné od Ibizy, od které je oddélen
morskou Gzinou Freo. Formentera a Ibiza byvaji také ¢asto oznaco-
vany za Borovicové ostrovy. Zatimco Ibiza je znama jako prazdninové
letovisko proslulé zabavou a bujarym nocnim zivotem (par tydn( zpét si
tady uzival na lodi Leonardo DiCaprio, Cavalli i Kate Moss), jeji mala ,se-
stfi¢ka" Formentera je pro mnohé zcela neznamym ostrovem a zaroven
naprostym opakem Ibizy.

O Formentere se fik4, Ze je doslova stfedomorskym rajem a dosud neob-
jevenym klenotem, ktery pfipomina karibské oblasti. S témito tvrzenimi
Ize jen souhlasit. Formentara je poslednich par let oznacovana za top
trendy destinaci. Formentera je ostrov klidu, neporusené prirody, roman-
tickych Gtesd a prekrasnych bilych plazi lemujicich kFistalové isté more.

Po stopach Napoleona Bonaparte

Na prvni pohled Korsika vypada, jako by nékdo vyfizl kus Alp a dal je

do Stfedozemniho more. Alespon tak ji vidéli v televiznim dokumentu
Bartoska s Donutilem. Korsika patfi uz témér ctvrt stoleti Francii a je je-
jim nejchudsim regionem. Hruby domaci produkt tam dosahuje pouhych
dvaceti procent francouzského primeéru. Nejslavnéjsim korsickym roda-
kem je Napoleon Bonaparte — general a posléze cisaf, jemuz se podafilo

dobyt témér celou Evropu. Jeho rodny diim stoji dodnes.

Jih ostrova je znamy pro své krasné plaze a je také viceméné jet-set
mistem celého ostrova. Jsou tu trendy kluby, hotely, luxusni pfimor-

ska letoviska a krasné soukromé vily celebrit. Jih také patfi k jednomu

z nejvice navstévovanych mist Korsiky, véetné mésta Bonifacio, jeZ je za-
slouzené jednou z nejvétsich atrakci. Vnitrozemi, Sarténe a les Ospedale

oproti tomu nabizeji odlisny pohled na region. Mnohem klidné&jsi, piny

malebnych pamatek s mnozstvim cesticek pro pé&si turistiku. Ubytujte se
tu tfeba v krasném Hotelu & Spa des Pecheurs, nebo Hotelu Le Maquis
s vlastni piscitou plazi.

Objevujte Turecko

Dalsim mym typem je Turecko. Ano, jsou zde mista opravdu tvrdé
masové turistiky (napfiklad Antalya), ale zaroven ma tato krasna zemé
stale jedno z nejméné zastavénych a rozvinutych pobrezi ve Stfedomofri.
Najdete tu ospalé rybarské vesnice, obrovské prazdné zalivy a hluboké
zatoky plné borovic. Mista, kterych se cestovni ruch témér nedotknul.
Vyberte si ubytovani v malém boutique hotelu, vesnickém domku nebo
tfeba na tradicni dfevéné plachetnici gulet a vydejte se na plavbu podél

tzv. Tyrkysového pobrezi na jihozapadé zemé.

Zapomenuta Costa Brava

Severni Usek pobfeZi Costa Brava byl vzhledem ke geografii pFilis mucivy
pro vystavbu velkych hotell a prilis klikaté silnice odradily autobusy. Diky
tomu zde najdete neporusené a stale intimni katalanské rybarské vesni-
ce, plaze zastréené do malych zatok, skvélé jidlo a autenticka stfedovéka
mésta vystavénd v kopcich. Doporucuji navstivit stfedovékou vesnici Pals
a jeji blizké pisecné plaze a zatoky Calella.

MozZna potkate i hobity

Puglia tvori ,patu italské boty" a je nejméné obydlenou a nejvice rus-
tikalni oblasti regionu. Ma dlouhé pobrezi a pfevazné pisecné plaze,

bila mésta v kopcich, jedinecné ,hobiti" domy zvané trulli (nékteré jsou
dokonce k dispozici k pronajmu) a GZasné jidlo a vino. Zkuste tfeba hotel
Masseria Cimino v Savelletri di Fasano. NejblizSim letistém je Brindisi.

Z Amalfi Coast za vylety

Poloostrov Amalfi, obklopeny vinicemi, citrusovymi a olivovymi haji,
mandlovniky, oleandry a kaméliemi, je posety mnoZstvim chronicky
znamych mist, v€etné Zivého Sorrenta, krasného Positana a samotného
historického mésta Amalfi. To z ného vytvari skvélou zakladnu pro vylet
na ostrovy, v€etné Capri, vyrazit mizete obhlédnout také Pompeje Ci
Vesuv. Oblibenymi misty k pobytu jsou tfeba Hotel Belmond Caruso, Il
San Pietro di Positano patfici do sité Relais & Cha-
teaux i krasny hotel Santa Caterina. m

Pfijemné objevovani!

Eva Klejmova
Reditelka J&T Concierge
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Akcie klesaiji...

Nastal ¢as nakupu?

Akciové trhy prozily pomeérné negativni
Cervenec, nebot na né dolehla tiha ozbrojenych
konfliktd na Ukrajiné a izraelska pozemni
ofenziva v Gaze. K tomu se pridalo par
nedobrych korporatnich vysledk( v Evropé

a meli jsme na pokles zadélano...

Podivejme se nejprve na situaci, ktera vladla

u nas doma. Hlavnim tématem mésice bylo
zklamani z vysledkd Erste Bank. Opravnény
pokles k 500korunové hranici po ztraté davery
managementu je realitou. Zde nasel kurz Erste
podporu a ma se postupné kam sbirat zpét.
Zatim se otocka zastavila na 550 korunach

a pfi lepsim sentimentu se mdzeme blizit jesté
0 néco vyse, freknéme k 600 korunam...

CEZ se drzi na 580 korunach, podporovany
mirnou otockou na cenach elektfiny, ktera

je klicem pro dalsi ziskovost spolecnosti.
Trochu mé strasi vyroky vlady o jasném sméru
na jadernou energetiku, obavam se totiz, aby
popularni rétorika opét nepfinesla néjaké
prodejce na tento titul.

NWR, resp. jeji akcionari, si vypili kalich hor-
kosti do dna. Nazval bych urcitou vyCuranosti
od vedeni této uhelné spolecnosti, ze drti
investory k restrukturalizaci, ktera je velmi téz-
ko pochopitelna a uchopitelna i pro investory
znalé trhu. Vétdina informaci je pouze v ang-
licting, chovani najatych agent(, jako je Lucis,
je podle mé neslusné, az neprofesionalni.

Nové jsem zaradil do portfolia Pivovary

Lobkowicz, u nichz si myslim, ze po urcitém
prvnim zklamani po IPO by mohly prijit lepsi
zpravy. Viz napr. zajem fondu Enterprise 0 po-
dil na této spolecnosti.

Opét nam zauradovala CNB, jejiZ rétorika
srazila korunu na nejslabsi trovné za posledni
roky. Posun kurzu, resp. oslabovani ala ,ba-
nana republic’, zfejmé centralnim bankértim
vyhovuje, ochuzeni eskych spotrebitell a ve-
fejnosti je jim Gplné jedno. Umélé udrzovani
slabého kurzu koruny neni podle mého nazoru
vytrvale ospravedinitelné.

Volkswagen jde

Nejsilngjsi evropska ekonomika, Némecko,
jede na slusné obratky, akciovy trh vsak dostal
slusny zasah v podobé korekce a nékteré
spole¢nosti prinesly svym investordm opravdu
zklamani, predevsim pak Deutsche Bank, v po-
sledni dobé i Volkswagen a Adidas.

U Volkswagenu se jedna zfejmé o obavu z ak-
vizice koncernu Fiat/Chrysler, coz by bylo dost
velké sousto, které by se zfejmé neobeslo bez

emise akcii. Provozné si vsak Volkswagen ved|
v prvnim pololeti Iépe, nez Fada lidi Cekala. A to
se situace bude v nasledujicich dvou pololetich
podle mého nazoru zlepSovat, zvlasté diky
prichodu nového Passatu a dodavkam novych
variant Golfu. Volkswagen je tak na 170 eurech
velmi zajimavou prilezitosti!

Maji v Deutsche Bank kostlivce?

Adidas trpi vypadkem poptavky v Rusku

a slabsim odbytem golfového vybaveni,

po poklesu mné v3ak prijde cena uz lakava
na nakup, reakce trhu na vysledky se mi zda
prestrelena. U Deutsche Bank mam naopak
obavu, aby na nas nevytahli néjakého dalsiho
kostlivce. Proto musim fici, ze zvazuiji, jestli
nevzit na tomto titulu stop-loss.

Ostatni evropskeé trhy také klesly, nedafilo se
finan¢nim titullim po problémech v portu-
galském bankovnim sektoru, Spanélska BBVA
klesla opét pod 9 eur a odmazala tak veskery
predchozi zisk. Nicméné zde ocekavam pouze
docasny vliv a na BBVa nazor neménim.

Také Fecké banky dostaly co proto. Piraeus
Bank nyni pod Urovni 140 eur je podle mého
nazoru lakavym spekula¢nim zbozim, pravda
trochu horkym, ale kdo neriskuje, nevyhraje.
Jen je potfeba mit na to nervy a samozfejmé
hotovost.

Cina nefekla posledni slovo

Americkeé trhy sice zkorigovaly své zisky

v zavéru minulého mésice, ale je potfeba

fici, ze vétSina velkych znamych spolecnosti
dodala cisla lepsi nez ocekavana (predevsim
Facebook). Apple ma naslapnuto k dalsim
vy$Sim metam, kdyz prodeje iPhonu prekona-
vaji oCekavani a pocet stahovanych placenych
aplikaci roste a da se oCekavat, ze poroste
velmi vyrazné i dale!

Asijské tituly v poslednich dvou mésicich
performuji Iépe, nez vSichni Cekali, a zda se, ze
Cina nefekla své posledni slovo. Ale vybrat si
néktery titul odsud z Prahy fakt nenf jedno-
duché. Asi je lepsi hrat to pres instrumenty
na cely trh ¢i sektor...

Armagedon se nekona

A co se bude dit dal? Zadny Armagedon se
nekond, jen ocekavana korekce. Zasadni divod
pro obrat trhu dold a odklon od akcii ja prosté
nevidim, a proto budu za volné prostredky
dokupovat ty tituly, které
povazuji za dlouhodobé
zajimavé. m

Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Banky
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Co védi dluhopisy a akcie to netusi?

Posledni 2 az 3 roky razantni rust rizikovych aktiv (akcie, korporatni
dluhopisy) ve stale vetsi mire vyvolava diskuze, kdy tento trend skonci
a dojde k prvni korekci po dlouhotrvajicim rastu. Spor se nevede

jen mezi byky (spekulace na rist) a medvédy (spekulace na pokles)
na akciovych trzich, ale v posledni dobé i mezi pohledem akciového

a dluhopisového sveta.

Akcie dal véri pribéhu, ze oziveni ekonomiky nabira na obratkach. Na-

opak u dlouhodobych dluhopisti dochazi k postupnému poklesu vynosa.
S nadsazkou se da fici, ze podobné jako neveéfici Tomas zastavaji sta-
novisko - ,az uvidim, tak uvéfim”. Skepsi dluhopisového trhu podporuje
i vyvoj nominalniho HDP, ktery zasadni zrychlovani ekonomické aktivity
zatim nenaznacuje.

High Yield v korekci vs. akcie v ristu

Teoreticky rizikové korporatni dluhopisy (High Yield Debt — dluhopisy

s ratingem horsi nez BBB) a akcie sleduji stejny faktor, kterym je vynos-
nost investovaného kapitalu. Pokud tento vynos neni dostatecny, je to
Spatna sprava jak pro rizikové korporatni dluhopisy, tak akcie. Ovsem
tato kauzalita plati i opacné pro dobré zpravy. Proto historicky celkové
indexy High Yieldu a akcii (S&P 500) maji velmi podobny priibéh.

Od zacatku Cervence se ale spustila korekce u High Yield, rizikovy spread
se roztahl 0 60-70 bps. Celkova Uroven rizikové prirazky je sice stale his-
toricky nizka, ale samotna zména predstavuje nejvyssi skok od lonského
cervna, kdy Ben Bernanke, tehdejsi Séf FEDu, Gvahami o zacatku konce QE
odstartoval vyraznou korekci celého dluhopisového trhu. Nasledné Siroké
High Yield Total Return indexy skonci v Cervenci ve ztraté témer jedno
procento, coz bude prvni propad od loriského Iéta. Naopak index S&P 500
v Cervenci pokracuje v rlstu a minuly tyden dokonce atakoval historicka
maxima na dosah psychologické hranice 2 000 bod.

Korekce High Yieldu a samotna vyse spreadu naznacuji, ze americké akcie
(méreno indexem S&P 500) by nemély byt na Grovni cca 2 000 bodd, ale
mély by také korigovat na cca 1800 bod (téméF —10%). Cesta rizikovych
dluhopis( a akcii se poprvé po 4 letech spole¢ného vyvoje rozchazi.

Duavody korekce High Yieldu - hlavné rist sazeb

Faktor(, které mohou spoustét korekci u rizikovych dluhopisd, je nékolik,
ale v soucasnosti se dominantnim dlvodem stala obava z postupného
utazeni ménové politiky (konec QE, diskuze o nacasovani rdstu sazeb),
coz vzhledem k mife prijimaného rizika je logickym vyvojem. Dluhopiso-
vé trhy si pfi dosavadnim honu za vynosy (,hunt for yield") m@zou zacit
vsimat i dalSich rizik:

- nizké spready neodpovidaji mife zadluzeni korporatniho sektoru a na-
rGstu Cistého dluhu na rekordni Grovné;

- snizeni vyhledu na rdst ekonomiky, kdy vyssi zadluzeni vyzaduje i vy3si
velikost/rlist nominalniho HDP jako proxy za trzby;

- obava z toho, jak se bude refinancovat korporatni dluh pristi dva roky
v pfipadé rostoucich urokovych sazeb.

Ovsem v Cervenci se obrat zatim tyka jenom rizikovych dluhopis( (High
vyraznéjsi zmény nezaznamenaly, pouze se zastavil predchozi pokles
rizikové prirazky.

Paradoxni vyvoj

Na jedné strané trhy prijimaji myslenku o zrychlovani ekonomického
rlstu, ukonceni monetarni stimulace véetné zvysovani sazeb, rizky zaci-
na v USA vystrkovat inflace, a presto letos pokracuje paradoxni a razant-
ni pokles dlouhodobych vynos(, které klesly na vice nez ro¢ni minima
—10Y (245 %), 30Y (3,25 %). VSechny zminéné predpoklady jsou pfimo
ucebnicové priklady pro rlist vynos( dluhopisd. Z tohoto hlediska vse
naznacuje, ze dluhopisovy trh spekulacim o zrychlovani rdstu a rychlém
rlstu sazeb moc nevéri. Dokud tvrda data jasné nenaznaci zrychlovani
rUstu, tak dluhopisovy trh asi zdstane skepticky. DGvodem je i lofiska
zkusenost, kdy dluhopisy mély krvavou druhou polovinu roku, pravé kvdli
ukonceni QE a zrychlovani ristu, ale nakonec vysledek byl jiny a v1Q/14
ekonomika dokonce poklesla.

Zbytek léta a zacatek podzimu asi ukaze, jestli pravdu maji dluhopisy

/ High Yield, nebo naopak optimistické akcie. Pokud bude par dni dal
pokracovat soucasny trend u dluhopist, hlavné rozsifovani rizikovych
pfirdzek (= spread) a soucasné akcie budou pokracovat v rlistu, S&P 500
bude atakovat hranici 2 000 bodd, m(iZze to byt prilezitost si zaspekulo-
vat na korekci akciového trhu. Historicky pravdu castéji mivaly dluhopisy

nez akcie. m

Petr Sklenar
Hlavni ekonom
J&T Banky
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Kaviar, ustrice a letni
koktejly v Buddha Baru

Prazsky Buddha Bar pro vas na srpen pripravil
gastronomicky luxus. Séfkuchar Lukas
Zelechovsky vam nabidne prvotridni kaviar

a peclivé vybraneé Ustrice, na baru si zase
mUzete dat osvezujici letni koktejly.

Barové menu

Od 1. srpna najdete na barovém
menu Buddha Baru nové Sest druhd

FRR———

kaviaru a Ctyri druhy Ustfic. Za pravy,
tedy Cerny kaviar, se povazuje pro-

2 dukt z jeseterovitych ryb. Ma se za to,
ze nejchutnéjsi pochazi z vyzy velké
znamé také podle ruského nazvu
béluga. O néco méneé exkluzivni jsou

' jikry jesetera (osetra) a sevrjugy. Maji

Sedocernou az Cernou barvu a zrnka

by méla byt leskla, pevna a pruzna.

Oba zminované najdete na barovém

menu pod nazvem Russian Delicates

(Malossol Beluga) a Russian Delicates

(Malossol Oscietra). Kaviar ma

povEést potraviny extrémné bohaté

na cenné nutricni latky. Jde hlavné

o bilkoviny a tuky s nenasycenymi

mastnymi kyselinami, vitaminy A, E,

D a B a mineralni latky jako draslik,

horcik a fosfor. Kaviar tak tvori idealni

potravinu pro prevenci srdecné-cév-
nich chorob a doporucuje se i jako
idealni potravina pfi zotavovani se

po nemoci. Co se konzumace kaviaru
tyka, gastronomicti odbornici radi
konzumovat ho nejlépe samotny, maximalné doplnény o Sampanské nebo vodku. V Buddha Baru
si mUzete vybrat podle libosti. Novinkou v barovém menu jsou i Ctyfi druhy Gstfic. Pokud si z jaké-
hokoliv dlvodu netroufate na Cerstvé, zkusit mlizete posirovanou Ustfici s omackou teriyaki. Také
Ustfice obsahuji fadu zdravi prospésnych latek, pfedevsim jod, sodik, vapnik, zelezo a vitaminy A, Bl
a B2 a prisuzované jsou jim i afrodiziakalni Gcinky. ,Spousta nasich zakaznik{ preferuje kombinovat
Ustfice se Sampanskym, pripadné jim nabizime moznost zkusit kombinaci s koktejlem, jehoz za-
kladni slozkou je pravé Sampanské. V takovém pripadé doporucujeme koktejly Katmandou, Bubble
Wap nebo Classic champagne cocktail" Fika provozni feditel Buddha Baru Patrik Zdriibecky.

Letni koktejly

Novinku si pro vas na srpen pripravil také headbarman Pavol Kulich. TéSte se na letni koktejlovy
festival, v ramci kterého mlzete ochutnat lehké osvézujici nejoblibenéjsi koktejly baru za specialni
ceny a uzit si tak pfijemnou atmosféru, kterou od stfedy do soboty doplfiuje v Buddha Baru live
DJ. A podle ¢eho se nejlépe zorientovat v Siroké nabidce koktejlli z celého svéta? Patrik Zdrlibecky
doporucuje vybirat v prvni fadé podle oblibeného alkoholu. ,Mate-li radi rum a ve slozenf koktejlu
je rumovy zaklad v kombinaci s ovocem, zarucené nebudete zklamani," dodava. Touzite-li ochutnat
koktejl, ktery se pro sit Buddha Bar( po celém svété zrodil v Praze, sahnéte napriklad po Green
Volcano, jehoz zakladem je citronova vodka v kombinaci se zazvorem a likérem ze zeleného caje.
Koktejly doporucuje pit Patrik Zdribecky jako aperitiv, digestiv nebo dezert, k jidlu je lepsi vybrat si
z vinného listku, s nimz vam v Buddha Baru rad poradi sommeliér Jaroslav Rakosnik. m

Kulturni tipy

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

Andreas Muller-Pohle

DUm fotografie
Termin: 22.7. - 28. 8. 2014
Adresa: Revoluéni1006/5, Praha 1

Kurator Pavel Vancat ve svém zabéru sleduje
praci jak ceskych, tak zahranicnich fotograft
a Casto se soustredi na umélce, jejichz tvorba
rezonovala v 70., 80. letech. U némeckého fo-
tografa Andrease Muller-Pohleho se projevuje
zajem o samotnou podstatu fotografie — mé-
dia, coz je na druhou stranu velice soucasné
téma. Jeho tvorbu je mozné vidét v prazském
Domé fotografie, nenechte si ji ujit. m

Necekané dédictvi: Sima,
Styrsky, Toyen, Zrzavy...

Konirna Palace Kinskych
Termin: 30. 5. — 24. 8. 2014
Adresa: Staromeéstské nam. 12, Praha 1

V roce 2010 ziskala Narodni galerie v Praze ne-
Cekané dédictvi s vice nez dvaceti uméleckymi
dily vyznamnych autord moderny. Jde o velice
sympatické gesto, které navic vétsinou zajistuje
,nesmrtelnost” jeho darci - alespon tak jsou tyto
odkazy vnimany v zahranici. Pokud v nich neza-
bloudite, tak ve spodnich prostorach Kinského
palace najdete zajimavou, rdznorodou sbirku. m

Josef Vachal — Mystik
neukaznény

Méstska galerie Litomysl|
Termin: 8. 6. — 31. 8. 2014
Adresa: Smetanovo namésti 110, Litomys|

,U prilezitosti 130. vyro¢i narozenf Josefa
Vachala, grafika, knihare, basnika a tvdrce
vyzdoby Portmonea, usporadala Méstska
galerie Litomysl vystavu s nazvem Josef Vachal
— Mystik neukaznény.” Vachal a Litomysl jsou
k sobé pevné svazani predevsim znamym
Portmoneem, ale odkaz na jeho praci najdete
i na jinych mistech tohoto krasného meésta.
Tenhle vylet za to rozhodné stoji. m
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