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Uspéchy fondu J&T Ventures / str. 4
Fond navysil kapital a jeho portfolio se rozrista.
Prectéte si, jak se podporenym start-uptm
vloni dafilo.

Uspéchy a ztraty CEZu / str. 7

Michal Snobr se ve svém komentafi ohlizi

za rokem 2017 ve spolecnosti CEZ. Dojde podle
néj k dostavbé jadernych blokd?

www jtbank.cz

S Magnusem do Krkonos / str. 8
Spindlertv Mlyn patfi k nejvyhlasenéjsim
zimnim strediskdim. VyuZijte k pobytu své body
z klubu Magnus!

Financni trhy vloni nadélily vice, nez se €ekalo

Uvolnéna ménova politika hrala investordm do karet i v roce 2017
Prestoze se ekonomice doma i ve sveté nadmiru dafi, zustavaji rokoveé

sazby velmi nizko.

Dluhopisy a sménky

Vykonnost k datu 31.12. 2017
FONDY PRO VEREJNOST

)&T Perspektiva
J&T Flexibilni dluhopisovy
J&T Money CZK

J&T Bond CZK

3 mésice 6 mésicl

od 30.9.2017 30. 6. 2017
08 % 04 %

-01% 08 %

0,7 % 17 %

09 % 26 %

12 mésicl od vzniku
31.12. 2016 rok 2016 p.a.
20 % 33% 29 %
17 % 19 % 38 %
33% 49 % 46 %
45 % 74 % 54 %

FONDY PRO KVALIFIKOVANE INVESTORY

J&T High Yield Money Mkt CZK
J&T High Yield Il (Malta)

J&T Credit Opportunities

Tam, kde se jiz na cestu jejich zvySovani vydali
(napf. USA, Cesko), ¢ini tak velmi opatrné. V Evro-
pé a Japonsku navic pokracuji velkorysé programy
nakup aktiv centralnimi bankami.

Tuto ménové benevolentni politiku (chtélo by se
fici az prehnané benevolentni) zatim umoznuje
relativné nizka inflace. Zaporné, nulové i velmi
nizké Urokové sazby vedly investory ke hledani
vynosnéjsich alternativ mezi rizikovéjSimi druhy
aktiv. Také proto byl lonsky rok pro vétsinu inves-

tor( Gspésny.

Fondy investujici do dluhopisti a smének
AZ na nékteré vyjimky (napriklad Cesky trh)
skoncily rok s mirné kladnym vynosem statni

13% 25%
10 % 24 %
09 % 29 %

dluhopisy. Mnohem lépe v3ak dopadly rizikoveéjsi
podnikové dluhopisy, které profitovaly z klesaji-
cich rizikovych pfirazek. Fondy pro kvalifikované
investory, které nakupuji ve v&tsi mire sménky,
dosahly Cistého vynosu kolem 5%. J&T Money,
ve kterém je prevaha dluhopist, investi¢nich
myslenek J&T, zhodnotil prostredky 0 33%.
Fondy investujici do podnikovych dluhopist jak
ve Stredni Evropé, tak i ve svété, dosahly jesté
vyS3i navratnosti. J&T Bond 4,5% a fond s vys3im
rizikem pro kvalifikované investory J&T Credit
Opportunities dokonce 5,5%.

Rok 2018 bude pro dluhopisy bezpochyby obtiznéjsi
nez rok lonsky. Ddvodem je predevsim ocekavany
rlst trokovych sazeb, coz je pro dluhopisy statni

50 % 50 % 51%
50 % 52 % 49 %
55% 72 % 34 %

i podnikové vzdy spiSe negativni faktor. Ve vy-
sledku od fond( investujicich do nastrojd s fixnim
vynosy, nez jakych jsme dosahli v roce 2017;" uvadi
portfolio manazer J&T Banky Martin Kujal.

Fondy akciové a komoditni

Velmi se vloni diky rostouci ekonomice darilo
akciovych trhdm. Fond J&T Opportunity profitoval
predevsim ze svych investic na Ceském a americ-
kém trhu a dosahl cistého zhodnoceni19%. In-
vestovani do komodit bylo obtizngjsi kvili velkym
vykyvam cen ropy, také zemédélské komodity
byly pod tlakem. J&T Komoditni fond ztratil 6 %.

> Pokracovani na strané 5
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Dostavi se lednovy
efekt?

Podle nékterych analytiku je
lednovy efekt uz prezity jev, jini

na jeho silu stale veri. Pro jeho
prichod letos hovori jak ekonomicka
konjunktura, tak pravé odhlasovana
danova reforma v USA.

V minulém vydani analytici ocekavali, Ze prosinec bude predevsim o central-
nich bankach. Toto ocekavani se naplnilo, ale jesté vice sledované bylo finalni
schvalovani nové danové reformy v USA. Ddvodem byl fakt, Ze nakonec doslo
az k necekané hladkému prdbéhu schvalovani v obou komorach parlamentu
a prezident Trump zminény zakon jeSté tésné pred vanocnimi svatky pode-
psal. Dodrzel tak svUjj slib, Ze reforma bude do Vanoc.

,Jen pfipominame, Ze se jedna o dafnovou reformu svym vyznamem od-
povidajici posledni velké darfiové reformé z 80. let," fika hlavni ekonom J&T
Banky Petr Sklenar. Jejim predmétem je predevsim snizeni korporatni dané

a preference presunu mezinarodnich aktiv zpét do USA. Pozitivni dopad bude
mit reforma hlavné na americké spole¢nosti hospodafici na domacim Gzemi
s maximalné primérnym zadluZenim a odvadéjici vysoké dané. Naopak
nakonec méné pfizniva je pro velké mezinarodni spolecnosti, které vyuzivaly
zahranicni destinace pro danovou optimalizaci. Celkové by mélo jit o vy-
znamnou podporu americké ekonomiky pro nejblizsi roky.

Zaostfeno na centralni banky

Fed na svém zasedani dle o€ekavani zvysil sazby o 25 bazickych bod

a predstavil vyhled na vyvoj sazeb v dalSich obdobich. Primérné se ocekavaji
tfi zvyseni sazeb pro rok 2018. Doslo rovnéz ke komentafi ohledné ekono-
mického vyvoje a vlivu nové dafové reformy. Zde byli bankéfi opatrnéjsi a vliv
vnimali spise stfizlivé. Je nutné podotknout, Ze v roce 2018 dojde k vyznamné
obméné ¢lend bankovni rady USA (FOMC) v Cele s $éfem, kterym se stane
Jerome Powel, jenz nahradi stavajici Janet Yellenovou. Cast trhu poukazuje
na nizsi vyznam stavajicich projekci pravé v navaznosti na obmeénu ¢lenl
FOMC.

ECB dle ocekavani zadnou zménu sazeb neprovedla a potvrdila sv{j vyhled
na pokracovani v programu QE. ,Jen pfipomeneme, ze se QE bude snizovat
od zacatku roku 2018 na 30 ze soucasnych 60 miliard eur mésicné a doslo

k prodlouzenf téchto nakupd nejméné do zafi 2018. Dodatecné neni vylouce-
no dalsi prodlouzenti," konstatuje Petr Sklenar.

V pipadé CNB nedoslo ke zméné sazeb, coz trh tésné pred zasedanim oce-
kaval zhruba ze dvou tfetin. Zapis z tohoto zasedani poukazal, Ze pro zvyseni

sazeb byli pouze dva centralni bankéfi (Benda a Hampl). Nicméné zapis rov-
néz naznacil, Ze na pfisti zasedani se Sance na zvyseni sazeb vyrazné zvysuji.

Americké akcie si opét sahly na maxima

Stejné jako po vétSinu roku, tak i prosinec byl opétovné kladnym mésicem
pro americké akcie, které dosahly na nova historicka maxima. Podporou bylo
schvaleni danové reformy. Jen pro zajimavost — rok 2017 zaznamenal jen
jeden mésic, kdy index S&P 500 nedosahl na nova historickda maxima. Jednalo
se o bfezen, kdy index zakoncil na zaporné nule (-0,04% m/m).

Jen pro dopInéni — protoze se jednalo o prosinec, uvadime v zavorkach jesté
rocni vynosnost patficného indexu vedle bézné uvadéné mésicni vykon-
nosti. Americké indexy za prosinec pripsaly 04-18% m/m (194-282% r/r).
Némecky DAX viak kvili posilovani eura vici dolaru v zavéru roku odepsal
0,8% m/m (12,5% r/r). Japonsky Nikkei pfidal 0,2% (19,1%) a Sanghaj odepsala
0,3% (+6,6 %). Domaci index PX se v zavéru roku drzel svych zahrani¢nich
konkurentd a pfipsal si solidnich 1,8 % m/m (+17% r/r).

Dluhopisy ve vleku centralnich bank
Americka vynosova kfivka u dluhopist se mirné zvysila na kratsim konci

Upozornéni / Informace a propagacni sdéleni uvedena v J&T NOVINACH nejsou analyzami investi¢nich prileZitosti ani investi¢nimi doporucenimi, nejsou ani vefejnou nabidkou

na koupi i Upis investi¢nich nastrojd ve smyslu zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, stejné tak nepfedstavuji nabidku k nakupu Ci
prodeji investicnich nastrojd. Vykonnost v minulosti ani oekavana vykonnost v budoucnosti nejsou spolehlivym ukazatelem skutecné budouci vykonnosti. O¢ekavana budouci vy-
konnost je zalozena na predpokladech, které nemusi nastat. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji rozhodovat samostatné, a to na zékladé
nalezitého zvazeni ceny, pfipadného nebezpedi a rizik, jejich viastni investicni strategie a financnf situace. S investovanim je spojeno riziko kolisanf aktualni hodnoty investované ¢astky
a vynosl z ni a neni tak zarucena navratnost ¢astky plivodné investované. Pro kalkulaci ¢istého vynosu musi investor zohlednit poplatky placené dle platného ceniku. Zdanéni zavisi

na osobnich pomérech investora a miZze se ménit. Na www jtbank.cz jsou zvefejnény dokumenty podrobné popisujici charakter, vyhody a rizika souvisejici s produkty (prospekt, statut,
klicové informace pro investory,...) a informace o pobidkach ve vztahu k poskytovani investicnich sluzeb Bankou.

Vydava )&T Banka, a. s. / editor: Monika Veseld / kontakt: jtnoviny@jtbank.cz / www jtbank.cz
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015 bod{, vynos 2letého dluhopisu se poprvé od podzimu 2008 dostal nad
19%. Trh reagoval na zvyseni sazeb Fedu a Ceka, Ze i letos dojde k dalsimu
zvyseni. Oviem nedochazi k ristu dlouhodobych vynosti a americka vyno-
sova kfivka je nejplossi od podzimu 2007. Kreditni prémie v USA se u riziko-
vych dluhopist (high yield) mirné zvysily, naopak u bezpecnych podnikovych
dluhopis klesly na nova 3,5leta minima.

Vynosy dluhopist v Evropé vzrostly po celé délce kfivky o 5az 10 bodd, v Italii
kvali politickému vyvoji 0 20 az 40 bodd. V eurozéné pokracovala mirna ko-
rekce u rizikovych pfirazek, zvysily se na 4mésicni maxima, ale stale jsou svou
Urovni tésné nad historickymi minimy. Vynosy statnich dluhopist Madarska,
Polska zlstaly beze zmény, Ceska vynosova kfivka vzrostla 015 az 25 bodd.

.Dluhopisové trhy jsou naprosto ve vleku dal3ich krokd centralnich bank

a dochazi k velkému zvy3eni rozdild ve vynosech mezi zemémi. V USA a v CR
vynosy rostou kvUli zvySovani sazeb, naopak v ostatnich zemich zdstavaji

na rekordné nizkych Grovnich kvdli uvolnéné ménové politice. Pro vétsinu pris-
tiho roku se neocekava zména v tomto trendu," popisuje situaci Petr Sklenar.

Bodovaly hlavné technické kovy

Prosinec byl na komoditnich trzich pozitivni hlavné v druhé poloviné mésice,
kdy svoji roli sehralo oslabeni dolaru. Za cely prosinec Siroké indexy pridaly
kolem 3 aZ 4%. Dafilo se vétsiné komodit, ale nejvy3si vykonnost zazname-
naly technické kovy (8 %). Cena médi (7%) se na konci roku dostala na 4leta
maxima (3,3 USD/Ib.), cena hliniku (11%) se vy3plhala dokonce na nejvyssi
Urovné (2 270 USD/t) od bfezna 2012. Dafilo se i energiim (6 %), cena ropy
kolem Vanoc poskocila 0 6%, na zaver roku se dostala na nejvy3ssi trovné za
2,5 roku — Brent (67 USD), WTI (60 USD). V druhé poloviné prosince drahé

kovy pfidaly v primeéru kolem 5%, cena zlata se po 3 mésicich dostala nad
hranici1300 USD. Cené zlata pomohl holubici tén na prosincovém zasedani
Fedu. Zemédélské plodiny v primeéru ztratily do 1%.

Za cely rok 2017 siroké indexy pfidaly kolem 2 aZ 6% (v zavislosti na vaze
ropy). Dafilo se technickym kovim (29 %), drahym kov( (12 %) a diky zavéru
roku i energiim (6 %). Lonsky rok se naopak nedafilo zemédélskym plodinam
(12 %).

Letos je vyhled pro komodity nadale mirné pozitivni, pokracovani ristu
globalni ekonomiky je pozitivni hlavné pro technické kovy a energie. Drahé
kovy budou reagovat na to, jak razantné budou, ¢i nebudou centralni banky
utahovat ménovou politiku ve svétle rostoucich inflaénich tlakd. Cenam
komodit mdZe pomoci i slabsi kurz dolaru.

Zajimavy investicni tip

Z akcii se tentokrat kratce podivame na akcie Moneta Money Bank, jez
dokazaly v prosinci pritdhnout pozornost investord, ktefi se ji po vétsinu
uplynulého roku vyhybali, a pridaly 6,5% na 82,4 KC.

Jedinou fundamentalni zpravou, nicméné s minimalnim dopadem na obcho-
dovani, bylo oznament, Ze spolecnost Silver Point Invest, ktera patfi do skupi-
ny Arca, koupila 1% podil v Moneté.

Vzhledem k ocekavané stabilizaci hospodareni v pribéhu tohoto roku,
nadstandardnimu dividendovému vynosu a vysoké ziskovosti je Moneta pro
nas jednim z nejzajimavéjsich investi¢nich tipl v ramci prazské burzy pro
tento rok. S rostouci opatrnosti investor( po prudkém rdstu akciovych trh
v minulém roce, kdy dividendové tituly spie zaostavaly, by se letos stabilni
spolecnosti s vysokou dividendou opét mohly dostat do hledacku investord,"
konstatuje Petr Sklenar.

Lednova ocekavani

Ze zacatku nového roku 2018 se nevyhneme tradi¢ni otazce o lednovém efek-
tu. ,Sice se jiz mnoho napsalo o tom, jak je to precenovany, respektive prezity
Ci nefunkeni jev, ale pro leto3ni rok jsme toho nazoru, Ze se lednovy efekt
mUze dostavit. Ddvodem podle nas je, ze vstupujeme do roku, ktery bude
zfejmé dalsim rokem ekonomické konjunktury, dafiova reforma v USA pfispé-
je k r@istu Cistého zisku tamnich spole¢nosti a podminky ménové politiky jsou
ve vyznamnych ekonomikach svéta kromé USA stale nastaveny na expanzi. To
je jen skromny vycet faktord, jez mohou pfispét k ristu rizikovych aktiv, ktery
si portfolio manazeri nebudou chtit nechat ujit. Navic poté, co rok minuly byl
zfejmé pro vétSinu z nich vice neZ pfiznivy," vysvétluje Sklenar.

Leden bude rovnéz o centralnich bankach. Zasedani ECB (25.1.) by nemélo
pfinést nic nového. Sazby se ménit nebudou a mél by nabihat snizeny objem
programu QE (30 mld. EUR/mésicné z 60 mld. EUR).

Zasedani Fedu (31.1.) by rovnéz nemélo pfinést zménu v sazbach. Trh ma
nulové ocekavani na nadchazejici zasedani. Avsak pro brezen je pravdépo-
dobnost jiZz na 88% pro zvyseni o 25 bb. Vyznamnéjsi informace pro trh by
v3ak predstaveny byt nemély.

,Pro leden jsme pozitivné naladéni a ocekavame, Ze by se mohl dostavit tzv.
lednovy efekt. Investofi budou odhadovat dopad dafovych zmén na americ-
ké tituly, ktery by mél byt vesmés pozitivni. Rovnéz se bude sledovat zasedani
centralnich bank, ale zde by nemél pfijit Zadny rizikovy moment pro akciové
indexy," dodava Petr Sklenar. m

Pripraveno analytiky J&T Banky
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J&T Ventures ma za sebou uspésny rok

Fond J&T Ventures podporil za dobu své existence uz jedenact spolecnosti,
investice do dvanactého start-upu je na cesté. O Uspéchu zvolené
strategie hovori i fakt, ze v druhém Ctvrtleti roku 2017 doslo k navyseni

kapitalu o 2 miliony eur.

Venture kapitalovy fond ale nabizi zacinajicim
spole¢nostem nejen financni prostredky pro rlst
a rozvoj, nybrz také pomoc s nastavenim obchod-
ni strategie a firemnich procesd, podporu expanze
na zahranicni trhy a manazerské zkusenosti

a kontakty. S investi¢nim kapitalem 7 milion( eur
(vloni doSlo k navyseni kapitalu o 2 miliony eur)
vyhledava nadéjné podnikatelské napady, inves-
tuje do novych technologii predevsim z oblasti IT,
vzdélavani, zdravotnictvi, financnich technologii,
zpracovani Big Data, Smart City Ci IoE (Internet
of Everything). Orientuje se predevsim na region
stfedni a vychodni Evropy.

,Fond podporuje perspektivni technologické firmy
v jejich pocatecni fazi castkou v rozmezi od 200 tisic
do 1 milionu eur, a to nakupem minoritniho
podilu ve vy3i 10 az 30 procent. Od roku 2014 jsme
investovali do jedenacti technologickych firem

ve Ctyfech zemich Evropy v Castce presahujici
100 miliond korun. V lednu dojde k podpisu
dvanacté smlouvy,” fika Managing Director fondu
Adam Kocik.

Co se déje v portfoliu

Pohled na pestré portfolio spolecnosti ukazuje, ze
hned tfi ziskaly follow-on investici od stavajicich
investor( v souhrnné vysi presahujici 1,8 milionu

4 )&T BANKA NOVINY

eur. Spolecnost Notre Game pak na podzim ziskala
equitovou investici ve vysi 600 tisic eur. Portfo-

lio spolecnost One Pub se spojila se spolecnosti
Dotykacka a vznikl druhy nejvétsi poskytovatel EET
feSeni na Ceském trhu Dotykacka Holding,

a. s, poskytovatel pokladnich reSeni pro retail

a gastronomii, ktery vyuziva vice nez 12 tisic zakaz-
nik(. Némecka portfolio spolec¢nost Zyncd se pro
zmeénu spojila s americkou spolecnosti Capacity.

Viditelné dspéchy

Uspéch start-upd se rozsifil i mimo okruh
nadSencd, a hned dva se umistily v prestiznim
Zebficku Forbes nazvanym TOP 10 CZ startuptl

v roce 2017, ktery vznikl na zakladé hlasovani vice
nez stovky expert(l z branze. Treti misto v ném
vybojovala spolecnost Neuron Soundware se svou
analyzou zvukd za pomoci umélé inteligence,

na misto devaté byl nominovan DayTrip, ktery se
zaméfuje na inovace osobni dopravy.

Velmi dobre si vedla i spolecnost DaVvinci TS se
svou platformou pro hromadné ubytovani, kterou
jako nejlepsi start-up roku 2017 vyhlasil web Tyin-
ternety.cz. Mimochodem tato spolecnost podle
zebricku Deloitte Technology Fast 50 prekonala
objemem trzeb v prvnim roce i nejrychleji rostouci
stfedoevropsky start-up Kiwi.com. m

Ochutnavka z portfolia
fondu J&T Ventures

Davinci Travel System

Davinci TS je B2B rezervacni platforma pro velko-
obchod v hoteliérstvi. Za prvni rok své existence
firma navazana spoluprace s vice nez 1250 hotely
v 124 evropskych méstech a ubytovala vice nez
Ctyricet tisic turistU. Jeji trzby dosahly 35 miliond
KE. V roce 2018 ma spolecnost v planu podniknout
agresivnéjsi expanzi po zapadni Evropé a vstup
do Ciny.

DayTrip

Klienti, zatim nejcasté&ji z fad americkych turistd,
ktefi prijeli na dovolenou do Evropy, mohou
cestovat s osobnim fidicem mezi vyznamnymi
evropskymi mésty. V druhém roce své existence
spole¢nost dosahla obratu pres 3 miliony eur.

Do konce Q2 2018 planuje pokryt svou sluzbou
vSechny evropské zemé a soustredit se na expanzi
po Asii.

Neuron Soundware

Neuron Soundware prispiva k tomu, ze stroje

a maji deldi zivotnost, a to diky analyze zvuku.

Za 2. pololeti roku 2017, dosahla spolecnost obratu
v milionech korun, na rok 2018 ma v pipeliné
mezinarodni zakazky v hodnoté desitek milion(
korun.

Notre Game

Projekt Notre Game propojuje on-line svét s kla-
sickymi deskovymi a karetnimi hrami. Spolecnost
v Unoru 2017 Gspé3né vstoupila na Cesky trh

a prodala 500 tisic kust prvni edice své karetni
hry Scratch Wars v hodnoté vice nez 500 tisic
eur. Svymi vysledky si ziskala pozornost na mezi-
narodnim hrackovém trhu a zajem testovat hru
projevili americti herni giganti jako Spin Master
nebo Wizard of the Coast. m
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> Pokracovani ze strany 1

Financni trhy vioni
nadeélily vice, nez se
Cekalo

Pro zacatek roku 2018 se ocekava pokracovani
pozitivniho trendu na akciovych trzich. Presto je
ale mozné se domnivat, Ze v letoSnim roce budou
akciové trhy vice volatilni, a nezopakuje se tak
lofsky rok 2017, kdy na akciich neprobéhla témér
7adna korekce. ,Z toho divodu ponechavame
vyraznéjsi podil hotovosti na portfoliu, abychom
byly schopni na cenovy pokles reagovat. Za za-
jimavé nadale povazujeme Ceské akcie jako CEZ
a Moneta, portfolio budeme dopliovat vybranymi
spolecnostmi z technologického sektoru, napr.
Intel,” popisuje Martin Kujal.

Vyhled na rok 2018 je u komodit spiSe pozitiv-

ni. Tyka se to predevsim energetickych surovin

a technickych kovd. Podpdrné bude na ceny ropy
kromeé silnéjsi poptavky a zavazku OPECu na re-
dukci tézby plsobit i zvysené geopolitické napéti.
Prdmyslovym kovdm, jako je méd nebo nikl, po-

maha predevsim rostouci poptavka z rozvijejicich
se zemi. Kromé toho bude komoditdm pomahat
navrat inflacnich ocekavani a slabnouci dolar.

SmiSené fondy

Strategii smiSenych fondU sleduji fondy J&T Life.
Diky rdstu akcif, realit a podnikovych dluhopist se
zde podafilo dosahnout ¢istého vynosu od 6,2 %
do 81%.

Akcie a komodity

Vykonnost k datu 31.12. 2017
AKCIOVE

J&T Opportunity

KOMODITNI

Fondy smisené se zdaji byt vhodnym instru-
mentem pro letosni rok. Poskytuji rozlozeni
rizik, zastoupeni podnikovych dluhopisd, akcii,
realit, ale v mensi mife i komoditnich investic,
které jsou pro mnoho investord samy o sobé
prilis exotickou investici. ,Pro pfipad, Ze se trhiim
nebude dafit, obsahuji i pojistky typu statnich
dluhopist nebo zlata. Lze je oviem pouZit také
na jednorazové investice, protoZe ukonceni
investice pred deklarovanym horizontem fondu
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je mozné kdykoliv a bez poplatk(,” konstatuje
Martin Kujal.

Vyhled na rizikova aktiva, ktera prevazuji pre-
devsim ve fondech J&T Life 2030 a J&T Life 2035,
zUstava minimalné pro prvni polovinu roku stale
pozitivni. Pokracuje solidni ekonomicky rdst

ve viech hlavnich regionech svéta. Akciové trhy
pak budou tézit ze silného rdstu korporatnich
ziskd v USA i Evropé.m

REVIEW

6 mésicl
30. 6.2017

3 mésice
od 30.9. 2017

53% 92 %

12 mésicl
31.12. 2016

od vzniku
rok 2016 D. a.

19,0 % 76 % 52 %

J&T Komoditni

Smisené fondy

Vykonnost k datu 31.12. 2017
FONDY ZIVOTNIHO CYKLU

13% 6,0 %
3 mésice 6 mésicl
od 30.9. 2017 30. 6. 2017

-6,0 % 64 % -95%
12 mésicl od vzniku
31.12. 2016 rok 2016 p.a.

J&T Life 2025
J&T Life 2030
J&T Life 2035

15 % 29 %
21% 36%
21% 39%

62 % 35% 30 %
77 % 37% 33%
81% 37% 32%
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Rok 2018 pred nami

Lonsky rok 2017 prines| akciovym investordm mnoho radosti a nadprameémeé
zhodnoceni, namisali jsme se, ale jedeme dal a mame tu rok 2018.

Kdyz v kratkosti zrekapituluji lofisky rok, tak ame-
rické akcie se vezly na euforické viné po zvoleni
Donalda Trumpa. Prislib danové reformy v kom-
binaci s dobrou kondici americké ekonomiky
poslal akcie do rekordnich vysin a zhodnoceni jen
na indexech bylo nad 20 %! Za toto musi investofi
,Donika" blahorecit.

Evropské akcie také rostly, ale po pravdé vyrazné
nizsim tempem a ndzky se opét znacné rozevrely
na konci roku, kdy akcie v Evropé ztracely, a to
predevsim kv{li posilovani eura a nemoznosti
nabidnout zajimavou story a la americka dafova
reforma.

Podivame-li se na domaci burzu, po nékolika
slabych letech jsme si opét mohli uZit radost

na nasem kapitalovém trhu — prazska burza si
pripsala zisk cca +17% za rok 2017 (bez dividend).
Neékteré tituly vyslovené vystrelily do vysin. Uni-
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=,

‘."'.,
ey

petrol je pro mé takovou ,star roku”, kdyz v lednu
se dal koupit za 180 K¢ a nyni je na trhu nabidka
na odkup za 380 K¢ - to je vice nez 100 % za nece-
ly rok. A neni zdaleka sam, vyrazné rostly Pegas,
Fortuna, CETV... Naopak zaostaly bankovni tituly,
jako je napr. Moneta (pro mé ponékud prekvapi-
vé), a ani CEZ nedokazal zkopirovat Gspéch svych
sektorovych konkurentd v okolnich zemich.

O to vétsi moznost davaji nékteré domaci tituly
pro letosni rok, kdyz jejich valuace zdaleka nedo-
sahuje Urovni zahranicnich porovnatelnych spo-
le¢nosti, a nabizi tak moZnost uloupnout si kus
tohoto diskontu pro sebe v 2018. Pokud je nase
vidina potencialu u CEZu a Monety samoziejmé
spravna. Ne vzdy trh oceni jen fundamenty, poli-
ticka rizika ¢i sentiment nékdy dokazou kratkodo-
bé prevazit, to je potfeba brat v Gvahu. Také ceska
koruna by podle mého nazoru méla opét v roce
2018 posilovat.

Co dal v 2018 kromé Ceska

Ekonomiky jedou, rozvijejici trhy se zdaji byt

v lepsi kondici nez rozvinuté zemé, komoditni
sektor je nastartovan. Zda se, ze pravé tento seg-
ment by mohl tézit z velkého boomu ekonomik
nejvice, nebot nenf jesté tak valuacné predraze-
ny — i zde je potreba vybirat — drzim se téchto
titulG: Freeport, Alcoa, Norilsk Nickel a Gazprom.
Americké akcie jsou z mého pohledu velmi drahé,
i zde se ale najdou vyjimky: Apple, Twitter, Intel.
Na evropské pldé je tézké vybirat, samotny vybér
je omezenéjsi proti americkym trhdm — pfesto
bych vsadil na osvédcenou dividendovou story
BNP Paribas, pojistovnu VIG, pfipadné némecké
,chemicky” Bayer a Lanxess. Odvaznéjsim pak
muazeme doprat ochutnavku v Recku, napf. Alpha
Bank ¢i Mytilineos Holding.

Pro turboodvazné bude pokracovat jizda na kryp-
toménach. Stejné jako byl v roce 2017 hitem
bitcoin, je mozné, Ze leto3ni rok prevezmou jeho
roli kryptomény nové generace typu ethereum Ci
ripple. Zde je potfeba upozornit na jednu véc —
toto nelze zvaluovat, prosté se jede sazka na to,
Ze to bude kupovat ¢im dal tim vice investort. Je
potfeba, kdyZ na to mate chut a nervy, si vyclenit
néjaké to procento, které dokazete z portfolia
obétovat, a to tam prosté nasypat a pokusit se
zav€as vystoupit. Aby pfipadna ztrata, ktera mlze
byt velka, vas néjak neohrozila. Ale je to trend
soucasnych dni, tak na to chci upozornit.

Podle mého nazoru je také pfed nami v roce
2018 realna korekce. Pozor, ne zména trendu, ale
korekce prilis dlouhého rdstu, a na to je potreba
byt nachystan — proto nyni drzim 20-30 % svého
portfolia v cashi, abych byl schopen dokoupit

na pfiznivéjsich cenach tituly, které sleduji a které
povazuji za zajimavé. Naopak bych se vyhnul
statnim dluhopistim v Evropé, obecné i evropské
korporatni dluhopisy jsou nyni nacenény z mého
pohledu kvili QE tak vysoko, Ze nevidim dlvod
do nich investovat.

Preji vam hodné Stésti v investicich i v roce letos-
nim, ale prvoradé je stejné zdravi. To si zadnym
dobrym vynosem nekoupite! m

Michal Semotan
Portfolio manazer
J&T Investicni spolecnost



1/2018

NAZORY

Jaky byl lofisky rok pro CEZ
a jeho akcionare?

Se zacatkem roku 2018 se spole¢nost CEZ
rozhodla bilancovat vysledky své jaderné
energetiky za uplynuly rok. Pojdme se na né

v kratkosti podivat.

SKUPINA CEZ

Pochlubila se predevsim vyrobou elektfiny v ja-
derné elektrarné Temelin za rok 2017, ktera €inila
16,5 TWh elektriny, coz je jisté uctyhodny histo-
ricky rekord. Neopomnéla ale také pfipomenout
celkovy nardst vyroby jadernych zdrojd proti roku
2016. Zaroven management pfi této prilezitosti
zminil, Ze v letodnim roce by se mélo rozhodnout
o0 dostavbé nasi druhé jaderné elektrarny v Du-
kovanech. Tim ale pohadkové vypravéni ze strany
CEZ kondi.

Realita a kontext je zcela jiny. Jednak o skutecné
a porad jen pfipadné dostavbé jadernych blokd se
nyni ani za rok rozhodovat nebude. Jde maxi-
malné mluvit o spusténi pfipravnych procest. To
v celku znamena, Ze v mezinarodnim kontextu
nyni tak popularni ,jaderné tlacitko" nebude

mit Ceska vlada Ci pfipadné jeji premiér na stole
nyni, ale pokud vibec, tak nejdfive az mezi roky
2025 a 2030. Teprve v tomto okamziku mdZze byt
totiz Cisté teoreticky na stole stavebni povolent.
Osobné podotykam, Ze je ale velkou otazkou,
jestli to viibec nastane a také zda pfipadné pljde
o stavebni povoleni k bloktim, o kterych dnes CEZ
technologicky uvazuje.

Zasadnf otazka, ktera nyni vyvstava, je ale jina:
Ma nyni tento proces Fidit a reSit management,
ktery v tomto sméru dlouhodobé selhava? Kromé
mnoha jinych netspéchd stoji za zcela nezvlad-
nutym a strategicky podcenénym tendrem

na dostavbu jaderné elektrarny Temelin, ktery

byl ukoncen fiaskem celkem nedavno. Mimo to
stoji také za provoznim selhanim, které pfipravilo

akcionare CEZ o mnoho miliard v ramci procesu
prelicencovani stavajicich blok( jaderné elektrarny
Dukovany, na jehoz pfipravu mél management
dlouhé roky a zcela to zanedbal a podcenil.

Vedle rekordni vyroby Temelina za rok 2017 tak

jiz tfeti rok za sebou znacné ztracela vyroba
jaderné elektrarny Dukovany. Ta jiz druhy rok

po sobé ve vyrobé nedosahla ani na12 TWh
elektfiny a nechava daleko za sebou svou rekordni
vyrobu na urovni 15,7 TWh z roku 2013. Rok 2017

je z pohledu jaderné energetiky vlastné jiz tretim
rokem, kdy se nacitaji ztraty, které zplsobila
nepfipravenost nejvyssiho vedeni CEZ na zminény
klicovy proces. Jesté na podzim roku 2015 ocekaval
samotny CEZ vyrobu jadernych elektraren pro rok
2016 nad 32 TWh elektriny. Skutecnost byla nic-
méné hluboko pod timto predpokladem a vyrobila
jen 24 TWh elektfiny. Dalsi ztraty zaznamenal

na vyrobé jadernych elektraren CEZ uz v roce

2015 a rokem 2017 to na JEDU stale pokracovalo.
Ztraty pro akcionafe jsou o to citelnéjsi, protoze
vyroba elektriny ve starych jadernych elektrarnach
je dnes ve vyrobnim portfoliu CEZ tou s nejvy3si
provozni marzi.

Dfive nez tedy padnou jakakoli klicova rozhodnuti
0 budoucnosti Ceské energetiky, mél by majoritni
akcionar CEZ, tj. stat, zvazit, zda ono rozhodovani
ma nechat pravé na tomto vedeni spole¢nosti. To
getiky couva ze svych pozic a fesi nevyznamné
akvizice, jako napr. vyrobce svétel.

Od nas na zapadé maji disledky mnohem men-
Sich selhani okamzitou odezvu. VSichni si totiz
uvedomuiji, Ze jen skutecna odpovédnost za fizent
spolecnosti je zakladem budoucich Uspéchd.
KdyZ nepfichazi uspéchy, vysledky ani pokrok, je
potreba udélat zménu. Neni to tak dlouho, co se
po slabych vysledcich Innogy poroucel z vedeni
této spolecnosti matador némecké energetiky
Peter Terium. m

Michal Snobr
Energeticky poradce J&T
a minoritni akcionar CEZ

Personalni
obmeéna Fedu

Ve stinu schvalovani danové reformy v USA z(-
stavala personalni obmeéna vedeni centralni banky
Fedu. JiZ nyni jsou v radé guvernérd tfi ze sedmi
postl neobsazeny, navic pfedsednicky post na
zacatku Unora uvolni Janet Yellenova. Jinymi slovy
prezident Trump ve spolupraci se Senatem, ktery
kandidaty musi schvalit, v kratké dobé personal-
né obmeéni ddlezitou instituci, jakou je centralni
banka.

Na zacatku Gnora do $éfovského kresla Fedu
usedne Jerome Powell, kde po Ctyfech letech
vystfida Yellenovou. Samotny Powell plisobi ve
vedeni Fedu od roku 2012, coz by méla byt jista
zaruka kontinuity. Zajimavosti je, Ze Powell neni
vystudovany ekonom, ale pravnik.

potvrzeni Senatem, je Marvin Goodfriend, jenz
patril mezi kritiky programu QE a také oponoval
snaze zvedat inflaci za kazdou cenu. Na druhou
stranu jako akademik rozvijel Gvahy o zapornych
sazbach.

Spekuluje se, ze dalSim kandidatem by mohl byt
Lawrence Lindsey, ktery mimo jiné v 90. letech
obhajoval tezi, Ze centralni banka by méla
predchazet tvorbé bublin u cen aktiv. Podobnym
kandidatem je znamy investor a ekonomicky
komentator Mohamed El-Erian.

At uZ v radé guvernér(l zasedne kdokoliv, zda

se, Ze ve Fedu koncf éra suchych akademickych
ekonom, které nahradi riznoroda skupina vyraz-
nych osobnosti, navic ¢asto

s konzervativnim pohledem
na svét. m

Petr Sklenar
Hlavni ekonom
J&T Banky

J&T BANKA NOVINY 7



MAGNUS 1/2018

S Magnusem

do Spindlerova Mlyna
Spindlertv Mlyn patfi jiz tradicné

k nejvyhlasenéjsim zimnim strediskdm.

| v letosni zimni sezoné nabizi nejvice
sjezdovek v jednom aredlu z Ceské
republiky, zabavi se tu ale i navstévnici, kteri
lyzovani toli
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MAGNUS

SpindlerGv MIyn lezi v nadmofské vy3ce 575-1555
metrl na Fece Labi, jen nékolik kilometrd od jejiho
pramene. Nabizi vam nepfebernou fadu moznosti
pro sportovani, adrenalinové zazitky ¢i wellness

i posezeni v nékteré z mnoha hosptdek i luxus-
nich restauraci. V jeho okoli pak najdete zajimava
muzea, kde se schovate pfed destém, i pfirodni
unikaty, jeZ stoji za to navstivit.

A
e Y

bude lisit od ¢asu nejznaméjsino ceského sjezdare
Ondreje Banka?

Ledové uméni

Radi byste si zpestfili pobyt na horach netradic-
nim kulturnim zazitkem? Navstivte unikatnf Spin-
dlerovské ledarium u horni stanice Sestisedackové
lanovky PIan. Originalni vystavu ledovych soch

2 TR

Sjezdovek jako nikde jinde

V aredlu Spindlerova MIyna je vam k dispozici

25 kilometr(l denné upravovanych trati vech
obtiznosti a témér stovka kilometr bézeckych
trati. Ze Svatého Petra zajistuje komfort moderni
vyhFivana Sestimistna lanovka s bublinou proti
nepfiznivému pocasi. UZit si mlZete i veCerni ly-
Zovani na Hromovce, nejdelsi osvétlené sjezdovce
v Cechach, Funtrack se spoustou prekazek pro
uceni novych trik( na snowboardu i lyZich nebo
Fresh Track — ranni lyZovani na Cerstvé urolbo-
vané sjezdovce jesté pred oficialnim spusténim
lanovek s bohatou horskou snidani.

Novinkou leto3ni zimni sezony je Ctyfsedackova
lanovka vedouci z Hornich Misecek na Medvédin.
Skiareal rozsifil v této lokalité i zdejsi sjezdovku,
takZe je toto misto idealni pro rodiny s détmi
nebo zacatec¢niky. Nové si mlzZete vyzkouset také
méfenou trat obfiho slalomu pro vefejnost Audi
Race Track, ktera je kazdé rano nové vytycena

na upravené sjezdovce ve Svatém Petru v horni
Casti cerné sjezdovky. Schvalng, jak se vas cas

nabizi skiareal navstévnikim jiZ tfeti zimni sezo-
nu. Leto3ni téma oceni zejména filmovi nadsenci
Hvézdnych valek, vstupné je pro viechny zdarma.

Brusleni pro malé i velké

PFimo v centru Spindlerova Mlyna je vam k dispo-
zici také jedinecna ledova plocha. Prijdte, dejte si
néco dobrého a pozorujte své ratolesti, jak brusli,
Ci bruslete spolecné. Brusle Fesit nemusite, o to

se postara pdjcovna pfimo u kluzisté. Na misté si
mUZete na zahfati koupit tfeba svafené vino nebo
trdelnik.

Kam jesté zajit

Béhem dovolené v nejvétsim krkonosském
stfedisku si mUzZete uZit i pravidelné vikendové
akce ve Svatém Petru. Urcité nevynechejte Snow
show, ktera ma v programu tfeba Star Wars laser
show, exhibici instruktor(l lyZovani nebo tanec
roleb a skutrd. Obéd ¢i kavu si dejte tfeba v nové
zrekonstruované samoobsluzné restauraci Sta-
dion na dojezdu sjezdovych trati, ktera ma novy
interiér i vyssi kapacitu k sezeni. m

své Magnus
body napino

Clarion Hotel

Clarion Hotel se nachazi pfimo u sjezdovky
s lanovkou Labska. Je idealnim vychozim
mistem jak pro pési turistiku, tak i pro
zimni béZeckeé tdry po hfebenech Krkonos.
Pobytovy balicek pro 2 dospélé osoby
a1dité do 1,99 let na 2 noci v€etné snidané
v terminu od 1. 2. do 28. 2. 2018 v hodno-

té 7 800 K¢ ziskate se slevou 23,1%, a to

za 24 000 bodi. m

Amenity Resort
Spindlerv Mlyn

Amenity Resort nabizi ubytovani ve zbrusu
novém ctyrhvézdickovém hotelu a mo-
dernich mezonetovych apartmanech

a apartmanech s terasou s krasnym vyhle-
dem do okolni pfirody. Wellness se saunou,
parou a Kneippovym chodnikem, bazén

s vodnimi atrakcemi a vifivou lavici, masaze
¢i privatni wellness napomohou vsem na-
vstévnikdm nacerpat energii a zregenerovat
télo a svaly. Voucher na ubytovani pro

2 osoby se snidani na 1 noc ve dvoultizkovém
pokoji Standard Double Room v terminu

od 27.1. do 1. 3. v hodnoté 2 600 K¢ mUzZete
mit se slevou 5% za 9 880 bodUll. m

Nakupujte on-line
na GOPASS

GOPASS je vérnostni program, podminkou
Clenstvi je jednoducha registrace. GOPASS
neni pouze e-shop, mdzete zde ziskavat
odmeény ¢i soutézit s prateli, kdo je tim
nejaktivnéjsim lyzarem. Poridte si tfeba
1denni skipas pro dospélého v cené 850 K&

za 3400 bodu. UZ nemusite stat v fadé

u pokladny, v3e si vyfidite v predstihu online.
Zvolené datum platnosti skipasu neni mozné
po zakoupeni zmeénit. m

Aktualni nabidky a vice informaci
o klubu na: www.jtbank.cz/klub-magnus
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Do Galerie Rudolfinum

tentokrat na videoart

Syntéza videoartu, angazovaného dokumentu
a hudebnich klipt americkych i evropskych
tvarcd, ktera citlivé reaguje na autentické
socialni a demografické problémy prevazné
americkeé spolecnosti. To je nova vystava
Domestic Arenas, ktera v Galerii Rudolfinum
startuje uz 19. ledna. J&T Banka je opét
generalnim partnerem expozice.

Vystava Domestic Arenas tvofi novou tematickou
kapitolu ve vystavni dramaturgii Galerie Rudol-
finum. Je ojedinélou sondou do naznacenych
problém( v médiu videoartu, jenz se jevi jako
idealni svou neobycejnou emocni bezprostred-
nosti, moznosti proménovat rytmus déje i ton
vypraveni, obrazovou vérohodnosti a predevsim
hudebnim doprovodem.

Vystavené prace osciluji od nekonecného Sestiho-
dinového proudu hudby (Stan Douglas), ktera se
vali jako nespoutana masa v dlouhych sekvencich
a protipohybech, €asovych skocich i zamérnych
dobovych nesrovnalostech, az po vyostrené a vel-
mi dynamicky podané socialni analyzy prakticky
vyloucenych skupin v tématech pouli¢nich soutézi
v tanci (Jeremy Deller a Cecilia Bengolea) nebo
velmi emotivné vypjatych scénach stretd odlis-
nych svétd v ulicich Los Angeles (Kahlil Joseph).

Autenticka vypovéd filmové instalace m.A A.d.
od Kahlila Josepha klade otazky, co to znamena
byt soucasti komplexniho a slozitého prostredi
Cerné reprezentace. Joseph se nechal inspirovat
albem good kid, m.A.Ad city Kendricka Lamara
z roku 2012, pficemz pouzil domaci videa nato-
Cena zpévakovym strycem v roce 1992. Ve zcela
odlisném maodu pak stoji filmoveé pojaté a velmi
pomalu vypravéné pribéhy od Omera Fasta.
Video s nazvem Continuity zobrazuje manzelsky
par stfedni tridy prozivajici navrat svého syna

z Afghéanistanu. Uzkosti ze ztraty vlastniho svéta
uprchlikd, problémy jejich identity a nesnaze
zpUsobené politickym konfliktem zachycuje
videoinstalace Stateless od Shimona Attie. John
Akomfrah se naopak vraci do 16. stoleti, do kte-
rého zasazuje formalné pojatou sérii odkazujici
k pocatklm otrokarstvi.

,Soubor celkem Sesti videl nevytvari, jak by bylo
mozné ocekavat, kontinualni linku néjakého
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pribéhu. Kazdé dilo je samostatné, neni vazané
na ostatni vystavené prace, je mozné ho zhléd-
nout v jakémkoliv poradi a v jakémkoliv pocty, je
ale také mozné se vracet a vstrebavat jednotliva
dila v riznych kombinacich. Kazdé video otevira
jednu z domacich arén, zastupuje jednu zasadni
otazku a problém, k némuz Ize najit bezpocet
daldich variant,” fika kurator vystavy Petr Nedoma.
VSem dilim je spole¢na Siroka skala zasadné
formulovanych postojd a vyostfenych vyjadreni

k otazkam, které se pohybuji mezi Stéstim a bo-

lesti, mezi zivotem a smrti, mezi hledanim identity
a spirituality, otazkam, které svou komplexitou
jsou svétem pro sebe. Je na misté se pokouset
tyto samostatné entity prenaset do jinych situadi,
které takovou zkuSenost historicky postradaji,

a pokouset se tak probouzet nové spojnice.m

Domestic Arenas

19.1. —18. 3. 2018

Galerie Rudolfinum, Alsovo nabrezi 12,
Praha 1, galerierudolfinum.cz
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Kulturni tipy

David Korecky (nar. 1976 v Praze). Studoval
architekturu a soudobé déjiny, od roku 2001
pracuje jako editor publikaci a kurator vystav,
pripravil knihu Médium kurator (2009, Fra

a VSUP), od 2012 je kuratorem v Galerii Rudol-
finum (napf. Shirana Shahbazi, Barbara Probst,
Roger Hiorns, Jifi Cernicky, Kristof Kintera)

Omer Fast, Continuity, 2012 Video Stil, Courtes;/ of the Artist Tento leden i nor doporucuji zavitat do praz-
ské Fotograf Gallery, ktera patfi mezi nejzaji-
mavejsi nezavislé neprodejni galerie, navic se
vloni prestéhovala do krasnych prostor funkcio-
nalistického domu v Jungmannoveé ulici 7.

Do 27. ledna tam probiha vystava Johany
Posové, mladé absolventky UMPRUM, ktera
dlouhodobé projevuje jak neklid ve formé, tak
Cit a schopnost soustredéni v obsahu svych dél.

Od 2. tnora PoSovou vystrida Viktor Kopasz,
pro néjz je fotografie uz dvacet let velmi
osobnim zaznamem jak svéta kolem nas, tak
mytd a tradic, které vétsina z nas zna jiz jen

z vypraveéni. Vystavy pripravuje kritik a Séfkura-
tor Jiri Ptacek. Z Fotografa mam velkou radost,
nebot se pravidelné dotyka aktuélnich trendd,
ale neutapi se v nich. fotografgallery.cz

Zacatek roku v zahranici — nelze vynechat
tradicni Mekku soucasného uvazovani o umeni
. . KW Institute v Berliné. Od 18. ledna ,davaji* tri
g, % = dny filmarku Ericku Beckman, 3. Gnora zacina
Kahlil Joseph, m.A.A.d., 2014 Motion picture still, Courtesy of the Artist ro¢ni projekt newyorského designéra a kuratora
Prem Krishnamurthyho, a kdo chce vidét jiz
tradicnéjsi format vystavni instalace, 10. Gnora
zacina prehlidka socharky Judith Hopf. Ale

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

predpokladam, ze i tady bude dost rafinovanos-
@ GALERIE RUDOLFINUM ti, aby KW nezaprelo sv{j program ,hledat nové

“ E. “ formaty prezentace a stale se ptat po samé
l _ /1 / W MORAVSKA povaze uméni’. www.kw-berlin.de
‘ GALERIE

Magnus Art Slovenska narodna galéria
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