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S dluhopisy vite, na ¢em jste / str. 5

Dluhopisy jsou v Casech nejistoty rozum-
nym kompromisem mezi investicemi

do akcii ¢i nemovitosti a malo drocenymi
bankovnimi vklady.

Proc platit dané? / str.6

Kolik lidi by asi platilo dané, kdyby nemuseli?

Zamysli se Petr Holinsky, portfolio manazer
J&T Banky.

Startuje projekt Magnus Art /
str. 8

Novy umélecky projekt J&T Banky a Hos-
podarskych novin si klade za cil propojit
svéty galerii a umélcd s investory.

VVédi ¢esSti milionari, co vSechno mohou
chtit od zivota?

Pro nékoho je zivotnim snem ocista duSe v tibetském klastere,
pro jiného nakup Monetova obrazu a pro dalsiho tfeba vesmirna
turistika. Nebylo by krasné mit nékoho, kdo tyto touhy zna tak
dobre, Ze pro né vzdycky najde naplnéni? Reseni ma reditelka
J&T Family Office Gabriela Lachoutova.

Jaky je rozdil mezi sluzbami, jez poskytuje
privatni bankér a Family Office?

Privatni bankér o vas pecuje jako o finan¢ni
subjekt, kdezto Family Office jako o subjekt
spolecensky, ktery zahrnuje mnohé souvis-
losti, vztahy, rodinu Ci pratele. Zamérfuje se
na zachovani a distribuci majetku, zohlednu-
je vztahy mezi rodinnymi pfislusniky a pro-
nika aZ do Uplnych drobnosti kazdodenniho
fungovani rodiny. Diky tomu zahrnuje jak

investice, ochranu majetku a jeho struktu-
rovani i lifestyle management, tak tfeba
facility a property management.

Kdo by mél uvazovat o vyuZiti sluzeb
Family Office?

Kazdy, kdo pfemysli nad tim, jak jednou se
svym majetkem naloZi, i ten, kdo nechce jen
pracovat, ale také sklizet plody své prace

a splacet casovy dluh rodiné.

Co vSechno tyto sluzby zahrnuji?

Pokud se rozhodnete majetek nepredavat

a podnikani vyhodné ukoncit, fesi s vami Fa-
mily Office otazky vyhledani partnera nebo
investora, vyporadani transakce z pohledu
prava i dani, zaroven ale vytvari pro celou
vasi rodinu dalsf level Zivota — od poznava-
ni, vzdélavani, cestovani aZ tfeba po sluzby
a spravu domu.

Jestlize naopak chcete majetek predat,
pomaha Family Office nastavit pravidla
fungovani firmy, nalézt vhodny manage-
ment, zajistit plynuly chod impéria a poradit
s optimalizaci a konsolidaci nakladd. Family
Office se dokonce €asto stava efektivnim
moderatorem v citlivych rodinnych situacich,
protoze k pnuti v otazkach majetku dochazi
i v téch nejharmonictéjSich rodinach.

Je uz tento servis v nabidkach bank obvykly?
Family Office existuje ve svété uz nékolik
stoleti, na eském trhu je ale porad jesté
unikatni. J&T Family Office je prvni podob-
nou sluzbou a neni jen pouhym prenesenim
modelu ze zahranici, protoZe nezijeme

v oblasti s plsobnosti anglosaského prava

- nade legislativni prostredi je jiné, jiné jsou

i zvyklosti a obavy. J&T Family Office je tedy
pripraven na miru eskym klientim. m
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Makroekonomicky prehled

V Italii byla schvalena nova vlada, situace na Kypru ma své, i kdyz ne
optimalni, freSeni a americké akciové indexy si sahly na maximum.
Zda se, ze duben prines| alespon néjaka pozitiva. Na druhou stranu
velké zklamani zazili investofi do zlata a stfibra, nebot ceny téchto
drahych kovu se necekané prudce propadly.

Pozitivni zpravy pfichazely v priibéhu dubna zejména z USA. Americké
akciové indexy dosahly na nova historicka maxima, podporou jim

byla relativné solidni vysledkova sezéna — 75 % spolecnosti z indexu
S&P 500 prekonalo oekavani na drovni Cistého zisku, ale jen 48 %

na Urovni trzeb. K mezironimu propadu vsak doslo na trzbach zhruba
0 0,6 %, naopak Cisty zisk rostl 0 54 %. Dlivodem jsou predevsim
Uspory na financni drovni (levngjsi refinancovani). Celkové tak akciové
indexy opétovné mezimésicné pridaly mezi 0,5-2,0 %.

Pozitivni zpravy prichazely v pribéhu dubna
zejména z USA.

Evropské dluhopisy padaji

Béhem dubna nastal dramaticky pokles rizikovych pfirazek na 2leta
minima. Impulsem se stalo rozhodnuti Bank of Japan spustit mohut-
nou monetarni expanzi, ktera ovlivnila financni trhy nejen v Japonsku,
ale globalné. Navic se v Evropé projevilo ukoncéeni povolebnich pat(

v Italii a zvoleni nové viady a prezidenta. Vynos 1oletého dluhopisu
Itélie klesl o 80 bod(i na 2,5leté minimum 3,8 %, u Spanélska na 4,0 %,
kratsi konce vynosové krivky klesly na historicka minima. Némecka
vynosova kfivka klesla 010 bod(, vynos 10letého dluhopisu
se dostal pod 12%. Snizovani sazeb v Madarsku

a globalni vyvoj také pomohl stfedo-

evropskym dluhopistim, vynos

10letého dluhopisu Ceské vlady

klesl dokonce pod 1,6 %.

Zlato si sahlo na 2leté minimum

Horsi makroekonomické ukazatele nepodporily komodity, respektive
komoditni tituly. PGvodni poklesy komodit se kvdli zhorsovani eko-
nomického vyhledu chvilemi preklapély az v panické vyprodeje prav-
dépodobné v dlsledku technickych faktor (stop-loss, margin-call).
Na zaver sice doslo k vyrazné korekci, presto Siroké indexy skoncily

v mezimesicni ztraté Cinici 3-5 %, coz znamenalo pokles na gmésicni
minima, u fady kovl viak padala i 2letd minima. Nejvyraznéjsi propad
zaznamenalo zlato (=8 %; 1470 USD za trojskou unci), které kratce
dokonce propadlo na 2leta minima na drovni 1320 USD, jeSté vyraz-
néjsi pohyby byly u strfibra (=15 %; 24,3 USD).

,Drahé kovy zaznamenaly nejvétsi vykyvy za poslednich 30 let, pfitom
bez konkrétniho impulsu, spiSe Slo o technicky vyvoj," konstatuje hlav-
ni ekonom J&T Banky Petr Sklenar. Technické kovy i energie na Cele

s ropou propadly za mésic 0 6-7 %, jedinym sektorem bez propadu
byly zemédeélské plodiny, které stagnovaly. ,SmiSena data z ekonomiky
snizuji vyhled pro globalni ekonomiku, coz pri stavu zasob u fady ko-
modit snizuje moznost rychlé korekce predchozich propadu.

Pozitivni vyhled zUstava asi jenom u drahych

kovd," popisuje Petr Sklenér.
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Euro se stabilizovalo

Euro se na zacatku dubna po dvou mésicich propadu stabilizovalo

a z Urovné 1,228 se posunulo do pasma 1,30-132 USD/EUR, kde se dr-
zelo do konce mésice. Podobné i ostatni mény v regionu pokracovaly
v bo¢nim trendu, vCetné Ceské koruny. Posledni kroky Bank of Japan
se odrazily na kurzu japonského jenu, ktery propadl o dalSich

7 % na 4leté minimum 100 JPY/USD.

Stredoevropské mény i par EUR/USD se dostaly do boc¢niho trendu,
coz vzhledem k rizikim neni dlouhodobé udrzitelné, a nez nastoleni
konkrétniho trendu, spiSe oCekavame navrat vyssi volatility.

Drahé kovy zaznamenaly nejvetsi vykyvy
za poslednich 30 let.

Otazniky kolem Teleféniky CR

Duben prinesl pro titul ddlezité zpravy, a to znovuzahajeni aukce
novych kmitoctd s preferenci nového hrace na mobilnim trhu diky
vyhrazeni dvou blokd v lukrativnim pasmu 800 Mhz, nové tarify zvy-
Sujici konkurenci a kratkou informaci o potencialnim odprodeji zhruba
20% podilu ze strany materské spolecnosti. ,Posledni informace neni
na trhu nova, ale vyvolala spekulace nepfiznivé pro titul, a akcie se

tak razové propadla béhem dne i na 257KZ. Po uklidnéni se jeji cena
pohybuje na Grovni 285 K& fika Petr Sklenar.

Banky drzi expanzivni modus
Pro kvéten je stézejni, ze centralni banky z(stavaji v podpirném
modu a svou monetarni politiku drzi nadale v expanzivnim modu.
,Nezapomerime, ze ECB snizila sazby na 0,5z 0,75 % a padla i zminka
0 negativnich sazbach pro alozky jinych bank
u ECB," upozornuje Petr Sklenar. FED
na svém zasedani poprvé naznacil,
ze by mohlo dojit i k rozsi-
feni soucasného
sti-

mulu, japonska BO)J jede stale v silném expanzivnim modu. Nesmime

opomenout ani BOE, ktera rovnéz pokracuje ve svém programul.

Kvéten vypada pozitivné

Nastésti z Evropy prichazeji i néjaké dobré zpravy — vyresila se situ-

ace v Itdlii, kde byla schvalena nova vlada, naslo se feseni pro Kypr

a i Rusko postupné pridava ruku k dilu, takze se Ize domnivat, ze vse

je viceméné nastartovano v pozitivnim trendu. Mirnym rizikem mdze
byt Slovinsko a jeho bankovni soustava, situace by vsak neméla byt

strategicky nebezpecna vzhledem k velikosti zemé.

,Celkové se nam chce napsat, ze to v kvétnu vypada
opétovné pro akciové indexy pozitivné hlavné diky
centralnim bankam, které jsou prozatim schopny
pretlacit slabnouci makroekonomické prostredi.

Nicméné nezapominejme na znamé pore-

kadlo ,prodej v kvétnu a jdi pryc” (,sell in

may and go away"), které by nemélo
byt brano na lehkou vahu," fika Petr

Sklenar.

Soucasné ceny jsou spise vysled-
kem tisknuti penéz nez zlep3o-
vani fundamentu hospodareni

firem, coz mize byt slaby

zaklad pro dlouhodoby rist.
,Vice konformné bychom se citili
s uprodanymi pozicemi a vyckavanim
na potencialni korekci, a tudiz lepSi ceny. m
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Mezinarodni den
rodiny s kampani
Hledame rodicCe

Mezinarodni den rodiny sice pfipada az

na 15. kvétna, Nadacni fond J&T ale odstartu-
je oslavy Tydne rodiny uz v nedéli 12. kvétna,
kdy pozve péstounské rodiny na rodinnou
tribunu na Letné na fotbalovy zapas

AC Sparta — FK Mlada Boleslav.

AC Sparta tak podpofi kampan Hledame
rodice, ktera ma za cil posilit informovanost

0 péstounské péci, zvysit renomé péstount
ve spolecnosti a v neposledni fadé také nalézt
nové zajemce, ktefi by se chtéli péstouny stat.

Oslavte s nami
Tyden rodiny!

Srdeiné vas zveme 12. kvétna v 18.00
na zapas AC Sparta - FK Mlada Boleslav,
ktery bude vénovan péstounskym rodinam.

i qul bpatodayany podelvilupenek prosim pobadie
adamdidoka@nadocnifondit.cx i :

= A ]

Slavnostni vykop provede jeden z patron(
kampané Hledame rodice a velky fanou-
Sek prazské Sparty herec Ondrej Vetchy.
Ve stredu 15. kvétna potom budou oslavy

Dne rodiny pokracovat akcemi v regionech
ve spolupraci s neziskovymi organizacemi
zapojenymi do kampané Hledame rodice. m

Akcionari TMR
si rozdéli dividendy
ve vysi 71 mil. eur

Valné shromazdeéni spolecnosti Tatry moun-
tain resorts (TMR) rozhodlo na svém zasedani
akcionard 27. dubna, Ze zisk €inici 10,2 mil. eur
se rozdéli formou dividend ve vy3i 7.1 mil. eur,
resp. 1,06 eur na akcii, coz pfi soucasné cené

akcie predstavuje dividendovy vynos 2.3 %.

Vysledky potvrdily, Ze nasi akcionafi investo-
vali do stabilni spolecnosti se silnou firemni
strategii a kulturou a velkym potencialem

vl

J&T Banka spravuje
emisi dluhopist CPI

Akciova spole¢nost Czech Property In-
vestments vydala v patek 29. brezna dalsi
balik dluhopist, které navazuji na tfi velmi
Gspésné emise z lofiského roku. Hlavnim
manazerem emise v celkovém objemu

1,5 miliardy korun je J&T Banka, obchoduji-
cimi bankami jsou pak také Raiffeisenbank
a UniCredit Bank Czech Republic.

Trileté bondy nesou pevny Urok 6,05% p. a.,
ktery je splatny pololetné. ,Vynosy dluhopis(i
budou pouzity na refinancovani stavajiciho
zadluZeni a rozvoj dalSich aktivit skupiny,’
upfesnil divody emise Zdenék Havelka,
generalni feditel CPI Group. Nové dluhopisy
v nominalni hodnoté 10 tisic korun za jeden
kus si mohou investofi pofidit u nékterého

z manazerl emise nebo prostfednictvim
svého makléfe na prazské burze.
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Emitentem dluhopisti je Czech Property
Investments, a. s, materska spolecnost rea-

rlstu. V&fim, Ze ,arodu” z nové dokoncenych litniho holdingu CPI Group. m

investic teprve zacneme sklizet v nasledu-

jicich obdobich. Tento rok bude opét silny

v oblasti rlstu spolecnosti i novych investic

a my béhem néj ukoncime prvni fazi naseho

intenzivniho investi¢niho planu,” fika Bohus

Hlavaty, predseda predstavenstva a generalni

reditel TMR.

CP

Predstavenstvo TMR na zasedani rovnéz
predstavilo finanéni plan na financni rok
2012/13, v némz planuje roni vynosy s 13,5%
meziro€nim narlstem na 51,7 mil. eur a pro-
vozni zisk pred odpisy (EBITDA) s 20% rlistem
na ¢astku 17 mil. eur. m

Group
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S dluhopisy presné vite,

na cem jste

Prudky pokles akcii v poslednich letech
zpusobil, ze se lidé zacali daleko vice
zajimat o dluhopisy, které jsou v Casech
nejistoty a pomalého ekonomického rastu
rozumnym kompromisem mezi odvaznymi
a potencialné velmi vynosnymi investicemi
do akcii nebo nemovitosti a malo Urocenymi

bankovnimi vklady.

Dluhopis (nazyvany téz obligace nebo bond)
je cenny papir, na jehoz zakladé se emi-
tent (dluznik) zavazuje ke splaceni jistiny

a Urokového vynosu vyplaceného v pravidel-
nych intervalech. Prostfednictvim dluhopis(
mUzete svoje penize pUjcit statlm, bankam,
méstim nebo podnikim. V Ceské republice
udéluje povoleni k emisi podle zakona o dlu-
hopisech Ceska narodni banka, vyjimku tvoff
municipalni dluhopisy vydavané samosprav-
nymi celky, kde musi dat emitentovi souhlas
ministerstvo financi.

VYHODY DLUHOPISU

1. Pohotové penize s vy$Sim vynosem
Investofi kupuji dluhopisy vétsinou proto, aby
je drzeli do splatnosti a pfitom na nich méli
vynos vysSi nez na terminovych vkladech.
Pokud se v3ak stane, ze potfebujete penize
neocekavané dfive, dluhopis mlizete prodat.
Nékdy za vice, nékdy za méné nez Cinila
plivodné investovana ¢astka — zalezi na po-

hybu Urokovych sazeb, na zménach v bonité
dluznika a jinych faktorech. Dulezité ale je,

ze dluhopisy Ize vétSinou proménit v hotové
penize rychle, protoze se vzdy najde nékdo,
kdo si pohledavku za dluznikem rad koupi.

2. Kdyby se néco zvrtlo, dopadnete lépe,
nez akcionafi

Podnikové dluhopisy sice poskytuji vynos
nizsi, nez kolik by ziskali drzitelé akcii, ale
pokud se firmé tragicky nedafi a dojde k nej-
horsimu, v konkursu si zbytky firmy rozdéluji
nejprve drzitelé dluhopist a teprve potom,
pokud vibec néco zbude, dojde na vlastniky,
tj. akcionare.

3. Vzdy vite, kolik dostanete

Dluhopis, je vlastné dluzni Upis nékoho, kdo
za jeho vystaveni prijal penize a zavazal se,
ze na zakladé predlozeni dluhopisu nebo
potvrzeni o jeho vlastnictvi bude k urcitym
datlm platit Groky a na konci i pivodné
vypUjcenou ¢astku. Az na vyjimky tedy ne-
muUZete dostat ani méné, ani vice, a to zcela
bez ohledu na to, jak se dluznikovi financné
dafi. Diky tomu mUzete snadno planovat
svoje pfijmy. m

Odpovida
Daniel Drahotsky,
feditel Financnich trh

Do kterych dluhopis( investuje

J&T Banka?

Nase banka nakupuje dluhopisy rdznych
emitentd i splatnosti. Ze statnich dluhopisd
si vybirame témér vyhradné ceské nebo slo-
venské obligace, mimo jiné proto, ze zavazky
téchto relativné malo zadluzenych zemi
jsou drocCeny vySe nez obligace sice vétsich,
ale mnohem zadluzenéjsich evropskych
soused(.

Tézisté nasich investic je vsak v podnikovych
obligacich. V J&T Bance se zamérujeme

na dluhopisy vydavané firmami s nizSim
nebo dokonce zadnym ratingem. Tento sek-
tor, kde je potfeba peclivéjsi analyza a lepsi
znalost podnikatelského prostredi, poskytuje
mnohem zajimaveéjsi vynosy. Ty nejzajima-
VvEjSi prilezitosti se snazime zprostredkovat

i nasim klientdm. m

Platnost Cena Cena Rocni vynos

Oznaceni emise ke dni Nominal Splatnost  nakup (%)  prodej (%) do splatnosti (%)

CzZ0000000278 DAIREWA 6 % / 2014 9.5.2013 3000 000 CczK 21.5.2014 101,000 103,000 3,04
Cz0000000286 DAIREWA 6 % / 2014 (EUR) 9.5.2013 100 000 EUR 5.6.2014 101,000 103,000 315
CZ0000000252 JTFG 64 % / 2014 9.5.2013 3000 000 CZK  30.M.2014 98,000 100,000 6,51
SK4120008335 JTFG 64 % / 2015 9.5.2013 100 000 EUR 6. 2. 2015 99,100 100,100 643
CZ0003501835 CPI VAR /15 (EUR) 9.5.2013 500 EUR 23.3.2015 99,200 101,200 6,13
SK4120008244 JOJ MEDIA HOUSE 0 % / 2015 9.5.2013 1000 EUR  21.12. 2015 83,903 85403 525
CZ0003510646 CPI'6,05 % /2016 9.5.2013 10 000 CZK  29.3.2016 98,000 100,000 614
CZ0003501769 ABS JETS 6,5 % / 2016 9.5.2013 3000 000 CZK  30.9.2016 102,000 104,000 526
CZ0003502312 BIGBOARD PRAHA 7 % / 2017 9.5.2013 1 CZK  28.11.2017 98,000 100,000 712
CZ0003502288 LEO EXPRESS 7,50 % / 2017 9.5.2013 1 CZK  12.12.2017 93,000 95,000 8,85
CZ0003501843 CPI'VAR /19 (EUR) 9.5.2013 500 EUR 23.3.2019 98,000 100,000 6,80
CZ0003501868 CPI VAR /19 (CZK) 9.5.2013 1 CzZK  29.3.2019 99,500 101,500 6,78
SK4120008798 ESIN GROUP 75 % / 2019 9.5.2013 1000 EUR  30.9.2019 98,000 100,000 7,64
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Proc platit dané?

Nejedna vyhrocena situace v ekonomice, ale i v mezilidskych
vztazich, casto odhali, ze domnéla rovnovaha, porozumeni, stoji

na hlinénych zakladech. Ceskéa republika, ktera si svoji finanéni krizi
odbyla jiz v 90. letech, behem nichz zkrachovalo nékolik kampelicek
a bylo vytunelovano nékolik investi¢nich fondu, a ktera vyustila

v rozsahlou sanaci bank z prostredkt statu (rozuméj danovych
poplatnik(), byla v této krizi zasazena marginalné. | zde vsak naplino
vyhrezlo, jak zaostaly je druh Homo economicus.

Uroveri finanéni gramotnosti ve spole¢nosti
je nizka. Ne, nejde o pochopeni pojm( jako
je swap, finan¢ni paka nebo diskontni sazba.
,Problém" zacina uz pri rozklicovani polozek
na vyplatni pasce. Kazdy zaméstnanec ma
moznost si udélat predstavu, jaka cast jeho
pfijmd sméfuje na ,vseobecné" blaho. Pro
mnohé je v3ak tato polozka jen jednou z tzv.
srazek, které zameéstnavatel nékam odvadi

a kterymi nelze disponovat. Mensi skupina
jesté ze své vile spofi na penzi a zivot, a Cast
bézi svlij krysi zavod” s vidinou vlastniho
bydleni vykoupeného desetiletimi hypotécni-
ho odfikani, ale kolik z béznych zaméstnanc(
fesi, kolik odvede statu na danich a jaky
uzitek jim z toho plyne?

Kromé nékolika odecitatelnych polozek ma
zaméstnanec relativné omezeny reperto-

ar k dafové optimalizaci. Ale jak se stejny
zameéstnanec zachova, kdyz mu prijde dom
femeslinik udélat ,melouch”, a vyrukuje s ob-
ligatni vétou: ,Kdyz to bude bez papiru, bude
to stat X, kdyz s papirem, tak X+S. ,S" zde re-
prezentuje stat néjak hmatatelnéji. Neplatit
dané jako zaméstnanec je témeér nemozné,
neplatit dané jako spotrebitel vyloucené, ale
neplatit dan z néceho, co je Sedou ekonomi-
kou, uz neni zcela mimo realitu.

Clovék si ze své podstaty nerad dobrovolné
snizuje svUj uzitek (snad kromé flagelan-
td...). Tvrdim, Ze vétSina populace dané plati,
protoZe ma za to, Ze musi, ne proto, Ze
chce. Oliver W. Holmes, plisobici na zacat-
ku 20. stoleti u Nejvyssiho soudu USA, fekl:
,Dané jsou cena, kterou platime za civili-
zovanou spole¢nost”. Kdo z téch mnoha
zameéstnancy, pro které je stat synonymem
pro zkorumpované politiky, ktefi vstoupili
do politiky vyhradné za Gcelem vlastniho
zbohatnuti a téch dalsich, ktefi svoji nevoli
bali do diplomatictéjsich a sofistikovanéjSich
vét, ale v principu jsou stejné nespokojeni

a kterym se nelibi, jak stat neumi hospodarit,

jak mrha ,spolecnymi” prostredky, by platilo

takové dané, jaké plati, kdyby nemuselo? Pét,

deset procent? Bylo by to snad z nedostatku
civilizovanosti?

Vzdy bude existovat skupina lidi, ktera
podlehne lakadlu rychlého zbohatnuti

a  vyhodnych" nakupt a, at uz z neznalosti,
nenasytnosti nebo pouhé neschopnosti fici:
“NE”, bude napdlena. V osobnim ekonomic-
kém rozvoji nedospéje. Bude-li obcan viak
stale slychat, jak stat Setfi, ale dluh roste, ze
si ma utdhnout opasek, kdyz jiz tak olbfimi
stat jen dale kyne, ze proklamovany boj

s byrokracii vede k nardstu poctu Grednikd,
jen hlupak se maze divit, pro¢ kvete Seda
ekonomika a i poctivi, civilizovani podni-
katelé, mifi se svymi penézi do jinych zemi,
ve kterych jim alespon nenamlouvaji, ze
plati dané, abychom se méli dobre. To neni
vzpoura proti civilizaci nebo zaostalost. To je
Pavlov(v reflex. m

Petr Holinsky
Portfolio manazer
J&T Banky
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Vétsi spotreba nas

nezachrani

Lecba Evropy naordinovana Némeckem,
tedy kombinace Uspor ve statnich vydajich

a prorustové reformy, jsou ve stale vétsi
mire nepopularni v tisku i u verejnosti. Hojné
pouzivanym argumentem je, ze Usporna
opatreni podvazuji ekonomicky rast, tim
klesa vybér dani a roste deficit rozpoctu,
ktery si nasledné vyzaduje dalsi Usporna

opatreni.

Nékterymi ekonomy a komentatory vzyvana
vysSi spotreba sice kratkodobé rlistu po-
mUze, ale nejen Ze nevytvori zdroje pro rlist
v dalSim obdobi, ale pokud je financovana
dluhem, snizi vydaje budouci, kdy budeme
muset dluh splatit a to v€etné navyse-

ni o urok. Deficitni bézné hospodareni je
ospravedInitelné, pokud dluhem financujeme
investice, jejichz vynosy dluh v budoucnu
pokryji. Omezeni deficitniho hospodareni
dava smysl, pfedevsim kdyz se Uspory podari
provést vyrazné a jednorazové a nerozsévat
neustalymi polovicatymi kroky pesimismus.

)iz zacingjici student ekonomie se dozvi, ze
pro vyvoj hrubého domaciho produktu jsou
dlouhodobé urcujici rdst populace a zmé-

ny v produktivité. Produktivita je zavisla

na investicich, pficemz investice soukromé se

zpravidla vyznacuji vetsi efektivitou nez in-
vestice vefejné. Verejné investice, napriklad
do infrastruktury, jsou vitanym docasnym
zdrojem rlstu v dobé, kdy jsou soukromé
investice abnormalné utlumeny. V kazdém
pripadé ale plati, ze by stat mél preferovat
investice soukromé a vytvaret pro né vhodné
podminky.

Razné a optimalné jednorazové aspory
v kombinaci s podporou investic proto
i v soucasné situaci davaji smysl. m

Martin Kujal
Portfolio manazer
J&T Banky

Blog:

Rozhoduijici je
nezaméstnanost,
ne korporatni zisky

Sezéna hlaseni hospodarskych vysledk( je

v plném proudu. Jiz zhruba tficet procent
spolecnosti z index SP500 odreportovalo
svoje €isla, avak na néjaké hodnoceni je
zatim pfilis brzo. Zhruba v poloviné repor-
tovaci periody investori obvykle dostavaji
prvni vyznamnéjsi statistiky, kolik spolecnosti
prekonalo ¢i zklamalo primérné oceka-

vani trhl. Myslim, Ze pro letosni rok bude
mozna mnohem vice zajimavé zamérovat

se v téchto statistikach na dynamiku/tempo
rlistu trzeb nez na zisky. Se zisky Ize vzdycky
néjak pracovat, tedy je optimalizovat pomoci
dani ¢i nakladd, ale trzby ty vice odrazeji
ekonomickou pozici korporace v prostredi,
ve kterém podnika.

Podivame-li se na vyvoj trzeb, respektive
jejich mezictvrtletni narlst tak zjistime, ze

v roce 2011 trzby prdmeérné rostly 0 10,6 %,

0 rok pozdéji 0 4,2 % pricemz letos to zatim
vypada v prvni Ctvrtleti jen na prirlstek 2,9 %.
V soucasném americkém makroprostredi,
které je pod vlivem masivni monetarni ex-
panze, se v horizontu letoSniho roku, asi téz-
ko néco vyrazné zméni, co by mélo vyrazny
vliv na ekonomickou kondici podnik(. Tedy
kromé jedné veliiny a tou je nezaméstna-
nost, respektive tvorba novych pracovnich
mist. Proto si myslim, Ze investori by méli
Opét zacit pozorneé sledovat pravidelné
meésicni reporty 0 nezameéstnanosti mnohem
vice nez Ctvrtletni statistiky zisk(. m

Ales Vavra
Poradce J&T

l
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Odstartoval novy projekt

Magnus Art

Posledni dubnovy vikend patfil v byvalé
tovarni budové v prazskéem Karliné uméni.
J&T Banka spolecné s Hospodarskymi
novinami tu usporadala prvni rocnik nového
umeéleckého projektu Magnus Art, ktery

ma za cil propojit svéty galerii a umélcu

S investory.

b

Driv se v tomto prostoru vyrabély parni kotle
pro rakousko-uherské cisarstvi, posledni
vikend v dubnu méla nova budova Karlin Hall
premiéru coby misto zasvécené umélcdm.

V ramci prvniho roc¢niku projektu Magnus
Art se zde konala prehlidka soucasného
Ceského vytvarného umeéni. V sobotu a v ne-
deéli se predstavily Ctyri progresivni galerie

— HuntKastner, Drdova Gallery, Galerie Svit
a Galerie Polansky a Ffada prednich ceskych
umélcd. Mezi vystavujicimi byl posledni vitéz
Ceny Jindficha Chalupeckého Vladimir Hou-
dek a také finalisté ceny Jifi Thyn, Pavla Sce-
rankova nebo Alena Kotzmanova. Nechybéla
ani velka jména ceského vytvarného uméni
jako Josef Bolf nebo Milena Dopitova, ktera
od pocatku 90. let vytvari instalace, v nichz
zpracovava témata tykajici se socialni, téles-
né a genderové identity. Soucasti vikendové
akce byly i komentované prohlidky, prezen-
tace jednotlivych galerii i autor(i dél.

Magnus Art je novy projekt, ktery si klade
za cil propojit svéty galerii a umélcl s inves-
tory. ,Umeéni ve svété privatniho bankovnictvi

S

predstavuje jednu ze zajimavych investicnich
prilezitosti, ale pfedevsim umeéni kultivuje
jedince i spolecnost — propojuje Uspésné,
odvazné, bohaté, talentované a obcas svou
generaci nepochopené osobnosti. A to je ten
hlavni dGvod, proc¢ svét uméni dlouhodobé
podporujeme. V souladu se svym vyjimec-
nym postavenim a vizi napomahame elitnim
projekttim, takovym, které mohou Ceskou
republiku zvyraznit na kulturni mapé svéta,”
uved! k projektu generalni feditel J&T Banky
Stépan Aer. Cilem projektu nebylo vytvorit
dalsi misto pro obchodovani s uménim,

ale vytvorit prostor pro necekana setkani,
napriklad umélct s investory, a z toho vzeslé
nové napady a souvislosti. Ostatné i Jindrich
Chalupecky vzdycky fikal, ze ma radsi umélce
nez umeni. Umélce je podle néj tfeba hajit.
Jsou to lidé, ktefi to nemaji lehké: spolec-
nost jejich uméni povazuje za zbytecné, bez
néj ale neni skutecnou spolecnosti. A pravé
z této myslenky vzesel Magnus Art. S cilem
propojit svéty umélcl a investord, ktefi se
do posledniho dubnového vikendu pfilis ne-
znali a vlastné se ani nemeéli kde potkat. m

Kulturni tipy

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

lvan Lendl: Alfons Mucha

Obecni ddim
Termin: 10. 4. - 31.7. 2013
Adresa: namésti Republiky, Praha 1

,Mucha je oblibeny autor. Jeho dila kazdo-
rocné zdobi kalendare v fradé domacnosti’,
piSe se v tiskové zpraveé k vystavé. Vystava

v Obecnim domeé kritickému hodnoceni Mu-
chu nevystavuje, oCekavana masova Ucast je
jista a vzhledem k jedinecnosti Lendlovy sbirky
zaslouzena. Jako autor plakatd je jisté Mucha
osobity autor, pfi jeho ,umélecké” tvorbé
(napr. znama Slovanska epopej) je vsak dobré
zachovat si kriticky odstup. Doporucuji proto
zhlédnout obé vystavy, tfeba i v jeden den.
Veletrzni palac je nedaleko. m

Nightfall / Soumrak

Galerie Rudolfinum
Termin: 29. 3. - 24. 5. 2013
Adresa: Palachovo namésti, Praha 1

Dal3i vystava malby v Rudolfinu ma tentokrat
vyrazné zahranicni zastoupeni. Pro milovni-
ky soucasné malby jde o pomérné uceleny
prehled soucasnych tendenci v oboru tradicni
malby. Nic prekvapivého, ale za vas zajem
vystava urcité stoji. m

Architektura znéjici hudbou

Ddm uméni - Ostrava
Termin: 5. 4. - 26.5. 2013
Adresa: Malinovského nameésti 2, Brno

Hudba a architektura patfi ke spriznénym
obordm. Architektura mdze byt svizné ,hrana”
drobnymi elementy jako staccato, anebo

v legatu plout tahlymi a mékkymi formami.
Vystava je souborem kolazi, jez priblizuji

na 40 objektl z celého svéta zasvécenych
hudbé. Prehlednou formou poskytuje roz-
dilné pristupy k tématu vyznamnych tvirct

a architektonickych tyma, jakymi jsou Frank
Gehry, Bernard Tschumi, Massimiliano Fuksas,
Coop Himmelb(l)au, OMA, UN Studio, Daniel
Libeskind, Renzo Piano, Rafael Moneo a dalsi.
Soucasti vystavy jsou také modely Evy Jificné
a Jana Kaplického. m
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Klub MAGNUS: Predstavujeme
— Grand Hotel Kempinski High Tatras

Touzite po skutecné luxusnim odpocinku? Vérnostni klub Magnus
ma pro Cleny klubu nabidku do Grand Hotelu Kempinski, ktery se
pysni nadhernou polohou u plesa ve Vysokych Tatrach.

g

Grand Hotel Kempinski je dominantni budovou malebné vesnicky
Strbské Pleso leZici ve vy3ce 1351 metrd nad mofem. Dopravit se

kdykoliv béhem roku.

k nému mUzete autem, viakem, nebo letecky. K dispozici je i luxusni li-
muzina nebo soukroma letecka preprava. Krasnou pfirodu a velkolepé
scenérie, pamatky UNESCO i nekonecny relax si tady mizete uzivat

Aktivit je v nabidce cela fada od prochazek nebo projizdék na kole

v blizkém okoli po pozorovani velkolepych horskych scenérii z hor-
kovzdusného baldénu nebo padaku. Odvazlivci mohou vyzkouset

i bungee skok z vysky Lomnického Stitu. Kdo si na adrenalin tolik
nepotrpi, tomu doporucujeme alespon navstévu nedaleké Belianské
jeskyné — jde o jedinou jeskyni zpfistupnénou verfejnosti ve Vyso-
kych Tatrach. Hotel vam na prani zajisti téméer cokoliv si budete prat.
A k tomu nezapomente pricist dokonaly relax: saunu, fitness centrum,
lazné a wellness, masaze, vifivku. Libit se v této casti Slovenska bude
i milovnikm golfu. Golfovy rezort Black Stork se nadchazi v nedaleké
Velkej Lomnici. Jde o viibec nejvétsi oblast na Slovensku s tréninkovy-
mi plochami, profesionalnimi trenéry a golfovou Skolou. Vybaveni si
mUzete pfimo na misté koupit nebo pUjcit.

Hotel Grand Hotel Kempinski High Tatras pfipravil pro cleny klubu

fadu specialnich nabidek, vice o nich se doctete po pfihlaseni
na webové stranky klubu Magnus. m

Seznamte se...
Daniel Drahotsky,
feditel Financnich trhd

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

Nejdriv jsem chtél byt popelafem a umét
ten grif, kterym se kulaté popelnice valely

k blikajicimu oranzovému autu. Prvni penize
jsem zacal vydélavat v sedmnacti jako foto-
graf, ktery si k fotkam psal vlastni popisky.

Kratké Stéky dorostly v dospélé clanky,
pozdéji ekonomické. Pri psani do novin jsem
ovsem k businessu pricichnul natolik, ze mé
vic pritahovalo realitu vytvaret nez popiso-
vat. Tim odstartovala kariéra investicniho
bankére. Prozil jsem skvéla léta ve dvou
firmach, vystudoval tfi Skoly, prosel velkou
zkuSenosti s mezinarodni politikou na minis-
terstvu financi. Se svym dneSnim $éfem jsem
sedél v jedné lavici na Rochester Institute of
Technology. Nez jsem nastoupil do J&T, znali
jsme se uz ¢trnact let a v mnoha ohledech
sdileli podobné osudy.

Co pro vas znamena prace v J&T?

Praci snd. Dostal jsem $anci délat s partou
chytrych, nadanych a velmi Sikovnych lidi.
VSechna zasadni rozhodnuti tady padaji
rychle — email, esemeska, rozhodnuto. Neni
¢as na politikareni, intriky ¢i chodbové valky.

Mame klienty, pro které je radost délat.
Spousta prace s nimi je unikatni, nesnese
Sablony. Business v J&T jede 24/7. Mnohé
jsem se tu naucil a mnohé jesté budu muset.
A to mé neskutecné bavi.

Jaky jste $éf?

Netrpélivy, obcas vznétlivy, ne vzdy dokonale
komunikujici. Ale tfeba mam i néjaké dobré
vlastnosti, pro které mé moji lidi jeSté nede-
fenestrovali. (smich)

Co pro vas znamenaji penize?

Svobodu volby. S penézi stranou si mdzu vy-
brat, jestli dal bézet ten krysi zavod, nebo si
dat pauzu a hledat ztracené civilizace v An-
dach. MGzu si vybrat, jestli moje déti budou
studovat v Cesku, nebo na Stanfordu. Mzu
si vybrat, jestli na pomoc jinym zvazovat pé-
tikorunu, nebo jestli s kamarady postavime
domov pro par desitek déti, jejichz rodice tu
svobodu volby nemeéli. A spoustu dalSiho.

Za co utracite?

Neutracim, ale investuju — do budoucnosti,
do vzdélani, do poznavani, do lidi kolem mé

i do lidi daleko ode mé. Nékteré investice se
vraci hned, nékteré pozdéji, nékteré nékomu
jinému. Sdilim radost zahradnik(, kdyz
zasadi, pohnoji, zalévaji a z toho seminka jim
nakonec néco vyroste, déla krasu a voni, a to
vic pro jiné nez pro né samotné. m
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Za dobrym vinem do Buddha Baru

Mate chut osvézit se a dat si skutecné dobré vino? Pak prijméte
pozvani do Buddha Baru, kde vam od druhého kvétnového tydne
nabizime lahodna bila vina z nejvyhlasengjsich vinarskych oblasti
svéta. Ochutnavat muizete bud vina samotna, nebo je spojit

s gastronomickym zazitkem.

Vino neni jen napoj, ale také 1ék na dlouhovékost, prostfedek k flirtu,
zaminka ke schiizce, afrodiziakum, pFijemny relax po praci a spous-
ta dalsiho. Zatimco v zimé pijeme spis Cervena pInéjsi a silnéjsi vina,
v |été vétsinou davame prednost lehéim bilym vinlim. A pravé ta ted
mUzete nové ochutnat v prazském Buddha Baru. ,Nasim hlavnim
cilem pfi sestavovani nového vinného listku bylo najit ta nejvhod-
néjsi vina pro kombinovani s nasi kuchyni, zastoupit nejvyhlasenéjsi
oblasti a z nich vybrat to nejlepsi;" fika $éfbarman Patrik Zdrabecky.
Oproti jinym restauracim, kam chodi lidé pfedevsim za gastronomic-
kymi zaZitky, nabizi Buddha Bar mozZnost uZit si v krasném prostredi
pouze vino samotné. V nabidce Buddha Baru tak naleznete nejen vina
vhodna k jidldm, ale i takova, u kterych si mizete posedét kvili vinu
samotnému.

Pro letni osvézeni se nejlépe hodi odrdda Sauvignon. V Buddha Baru
si tento druh vina mlZete vychutnat v rdznych variantach od své-
Ziho Ceského Sauvignonu z vinafstvi rodiny Spalkovy, pfes mineralni
Sauvignon z italské oblasti Piemonte a vyhlaseny novozélandsky az
po sauvignon ze samé Mekky — Gdoli Loiry ve Francii. Francouzska
vina reprezentuji absolutni svétovou 3picku. Nenf to viak jen odriido-
vou skladbou nebo terroirem, ale i diky ,savoir vivre". Tento pojem uz

jste asi nékdy sly3eli, k Francii patfi stejné samoziejmé jako k Pafizi
Eiffelovka. ,Savoir vivre" znamena umeéni uzit si zivot, vychutnavat
dobré jidlo a vino, obklopovat se krasnymi vécmi, zkratka vnimat Zivot
viemi smysly. Tento pojem reprezentuje vse: kosmetikou a vzta-
hem ke krase pocinaje, konzumaci dobrého vina konce. Zkuste to

v 1été jako Francouzi a naucte se uZit si vino opravdu viemi smysly.

V Buddha Baru k tomu mate idedlnf pfileZitost. Sauvignon nabizi bar
rozdéleny na dvé apelace: Sancerre a Pouilly Fumé. Ochutnat miZete
napfiklad stoprocentni Sauvignon Blanc od Benjamina Dagueneaua,
syna slavného Didiera Dagueuneau a pokracovatele rodinné tradice,
ktery inspiruje a ohromuje viechny, ktefi propadli kouzlu této odrddy.
Vsechna vina kazdopadné pochazi z peclivé pfirodniho péstovani vin-
né révy, bez pouziti herbicidd, pesticidd, umélych hnojiv a s maximal-
nim vyuZitim pfirozenych kvasinek terroiru. Dalsi novinkou v Buddha
Baru je pak Sauvignon rosé, vyrobené ze stejnojmennych hroznt
jedné z poslednich malych vinic péstujicich tuto odridu. Pokud byste
chtéli Sauvignon kombinovat s jidly, doporucuji barmani Buddha Baru
ochutnat vino v kombinaci se zeleninovymi salaty, lehce upravenymi
rybami, kufecim masem, pastikami nebo ovocnymi dezerty. V Buddha
Baru je idealni kombinaci k Sauvignonu sashimi, sushi, rolky special
California s pikantni mangovou omackou, pikantnf tufakovy tartar,
Buddha Bar kureci salat, tunak opeceny v sezamu nebo v mangu
marinovany losos.

Kromé Sauvignonu tu pochopitelné najdete i Fadu dal3ich vin, ktera

v |été dokazou osvézit, navodit pfijemnou naladu nebo podtrhnout
pohodovy pocit pfi odpocinku na terase nebo u vody. V tomto pfipadé
je dllezité vybirat vina s nizsim obsahem alkoholu, aby vam silnéjsi
vina spole¢né se slunickem prijemné pocity nepokazily. V Buddha Baru
vam barmani podaji bila vina chlazena mezi osmi az dvanacti stupni.
Ve francouzské Provence je nyni trend pit rlizové vino dokonce s par
kostkami ledu," upozorfiuje Patrik Zdribecky s tim, Ze i toto je mozné
vyzkouset. Velkym trendem té&3icim se celosvétové oblibé je také
Aperol Spritz, napoj vytvoreny smichanim italského Sumivého vina
Prosecco s Aperolem a trochou perlivé vody.

Z nové nabidky v Buddha Baru stoji za pozornost i zafazeni ryzlin-
kd a Veltlinského zeleného od némeckych a rakouskych sousedu

a rozsireni vin z Alsaska. Ochutnat mdzete i Chardonnay z americké
Kalifornie nebo Pinot Grigio z Nového Zélandu.

Prijdte si sami vybrat a uZit si skleni¢ku dobrého vina spolecné s né-
kterou z nasich specialit. Tym Buddha Baru je pripraven poradit vam

s vybérem toho pravého vina presné podle vaseho
prani.m

Vladimir Sal
Someliér
Buddha Bar Praha
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Kavarna TRINITI

slavila prvni narozeniny

A slavilo se styloveé: fizenou degustaci
Sampanského pod taktovkou znamého
Ceského someliéra Milana Krejciho.

J&T Banka Café v Brné byla otevrena loni

v dubnu. Konceptem J&T Banky bylo vytvorit
banko-kavarnu, kde se propoji svét financi

s prostfedim moderni kavarny. Kromé
schlizek s obchodnimi partnery, prateli

a rodinou si zde mizete vyresit i viechny
potfebné bankovni operace. Kavarna TRINITI
je oteviena nejen pro klienty, ale také pro
Sirokou verejnost. Kavarnu navrhl architekt
Petr HriSa v navaznosti na mimoradné
regionalné silny funkcionalismus. Hlavnim
tématem pro néj byly hory a hvézdy a kromé
v interiéru vyuzitych vzacnych materiald
kavarnu zdobi nejriznéjsich dila od prednich
umélcd. Aktualné mazete vidét fotogra-

fie Tona Stana nebo nezaménitelné sochy
Michaela Gabriela.

Ay

Kavarna TRINITI v dubnu oslavila prvni rok
svého fungovani. Narozeninova party byla
spojena s fizenou degustaci Sampanského
pod taktovkou znamého ceského someliéra
Milana Krejciho. Vicemistr Evropy v some-
liérstvi a nékolikanasobny mistr a vicemistr
Ceské republiky v sekani sektd je drzitelem
fady prestiznich cen, takze kavarna doslova
praskala ve Svech. Luxusni Sampanské se
nejen pilo, ale také se o ném mluvilo. Ackoliv
v Cesku je jeho piti stale popularngjsi, obecné

povédomi o ném je zatim porad pomérné
malé. Ne vzdycky a vSude mizete ochutnat
Sampanské takové, jaké by skutec¢né mélo
byt, napriklad spravné vychlazené. V TRI-
NITI tuto prilezitost mate. Sampanské se
tu podava zchlazené nikoliv na Ctyri, ale

na spravnych osm nebo dvanact stupn,

a rovnéz ve spravnych sklenicich, takze mlze

vyniknout jeho opravdova chut a kvalita.

Milan Krejci je expertem nejen na Sampanské

samotné, ale i na otevirani lahvi technikou,
které se fika sabraz. Tato technika se stala
oblibenou ve Francii v dobé napoleonskych
valek, kdy se napoleonskym dlstojnikdim
otevrel pfistup na celou rfadu Slechtickych
usedlosti. Vitézné tazeni armadam davalo

fadu dlvod( k oslavam, béhem nichz ddstoj-

nici svymi Savlemi otevirali pravé lahve Sam-
panského. Ostatné i sam Napoleon o Sam-
panském rikal: ,Vitézstvim si ho zaslouzime,
pfi porazce ho potfebujeme.” Jak se ale hosté
mohli v TRINITI pfesvédcit na viastni odi,
sekani Sampanského je pomérné velka véda.
Lahev Sampanského musi byt predevsim
spravné vychlazena a musi v ni byt dostatec-
ny tlak. ZkuSeni someliéfi dokazi odseknout
hrdlo lahve Sampanského témér jakymkoliv
predmétem s ostrou hranou, pfi sekani nejde

Co (ne)vite o Sampanském?

Samparniské vino je sSumivé vino,

které se vyrabi tak, Ze se v lahvi
vyvola sekundarni kvaseni vina, ¢imz
vznika oxid uhli¢ity. Vino s oznacenim
Champagne se mlZe vyrabét pouze
ve francouzské oblasti Champag-

ne — Ardenne. Viyroba Sampanského
je povolena ze tff odrld, kterymi je
rulandské modré, mlynarka a Char-
donnay.

ale jen o tohle. Hodnoti se i celkovy dojem
Z vystupu a bezpeci pro okoli véetné chovani
k zakazniktm.

Kromé Sampanského hosté narozeninové
party mohli ochutnat i Fadu jinych vybranych
specialit. Kazdopadné pokud jste oslavu ne-
stihli, nezoufejte. Luxusni Sampanské mdzete
v kavarné TRINITI ochutnat kdykoliv béhem
celého roku. S vybérem toho nejlepsiho vam
poradi zkuSeny persondl. A dalSi zajimavé
akce pro vas pfipravujeme. m

Patrik Zdrdbecky
J&T Banka Café



Jsou situace, ktereé

zazijete jen v rodiné.

Zapoijit se mbzete i vyl Podpofte péstounské rodiny a pomozte ohrozenym détem
v Ceské republice. Pomozte ndm uzaviit kruh rodiny!

Za pfispévek v minimélni &astce 499 K& navic ziskdte jako podékovéni unikétni $perk
od &eskych designérek Béry Nussbaum a Terezy Smahové.

Ndramky jsou k dosténi v kavérnach ze sité J&T Banka Café nebo v e-shopu.
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