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J&T Money muZe slavit / str. 5
Fond J&T Money béhem prvniho roku své
existence prekonal vynosovy cil o nékolik
desetin procenta, a to s velmi nizkou koli-
savosti fondu.

Do Rudolfina na Chapmany! /
str.10

Navstivte vystavu svétové uznavanych
bratfi Chapman( v prazské Galerii
Rudolfinum.

Cokoladové lanyze v Triniti /
str. 11

Vypravte se do brnénské kavarny
Triniti @ ochutnejte rucné vyrabéné
lanyze té nejvyssi kvality.

J&T Finance Group posiluje a stava se

evropskou spolecnosti
Skupina J&T Finance Group vstupuje do nového roku 2014 silnéjsi,

s jednodussi strukturou a s pridomkem Societa Europaea. Po fuzi se
spolecnostmi Techno Plus, a.s., a J&T Finance, a.s., ponese Nové jméno

J&T Finance Group SE.

L,Evropska spolecnost neboli Societa Eu-
ropaea je nadnarodni kapitalovou spolec-
nosti sjednocujici pravni formy obchodnich
spole¢nosti, coz zjednodusuje a zprdhlediuje
dosavadni akcionarské a firemni struktury

a zaroven usnadnuje volny pohyb kapitalu.
Vzhledem k mnozstvi aktivit skupiny nejen

- I

na ceském a slovenském trhu nam dava ev-
ropska spolecnost prostor pro dalsi expanzi
a vyvoj," vysvétluje Clen predstavenstva J&T

Banky Igor Kovac.

Moznost expanze skupiné zajisti mj. i kapi-
talovy vstup Mario Hoffmanna, jenz ziska

24% podil v )&T. Hlavnimi akcionafi z{stavaji
nadale Jozef Tkac a lvan Jakabovic, ktefi
vlastni shodné po 38 % akcii.

Nova, pfehlednéjsi struktura

Od 1. ledna zméni skupina také svou struk-
turu, kterou budou tvorit tfi hlavni pilite.
,Strukturu ménime kv(li zjiednoduseni
skupiny navenek, kv(li akcionafdm i pro
zjednodusSeni vyplaceni dividend,” fika Igor
Kovac. Zména je jiz schvalena regulatorem
a v tuto chvili probiha jeji nastaveni.

Srdce skupiny stale tvofi bankovnictvi,

které v Cesku a na Slovensku reprezentuji
hlavné privatni J&T Banka, v Rusku J&T Bank
ZAO a slovenska retailova Postova banka.
Dalsi pilif pfedstavuji zejména private equity
a mezzaninové investice a poslednim je
oblast sluzeb reprezentovana spolecnosti J&T
Services, ktera nabizi sluzby z oblasti admini-
strativy, personalistiky, Gcetnictvi, konsolida-
ce a danového poradenstvi. Sidlo J&T Finance
Group SE zUstava v Praze.

,Od pravé realizovanych zmén si slibujeme,
ze aktiva skupiny vzrostou do konce roku
2014 ze soucasnych 58 miliardy eur na 10
miliard eur a konsolidovana hodnota vlast-
niho kapitalu pfesahne jednu miliardu eur
upresnuje Igor Kovac. m
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Némci uZ maji volby za sebou, Cechy ¢ekaji

na konci fijna

Dalsi zasedani FEDu a volby v Némecku — to byly asi dve
nejsledovanéjsi udalosti uplynulého mésice. Z akciovych titull

se hodné mluvilo o spolecnosti NWR, ktera se rozhodla zavrit
severomoravsky DUl Paskov a na niz chtéji néktefi politici uhrat par
volebnich bodd, a o Telefonice CR, ktera se bude muset vyporadat

s dalSim hracem na mobilnim trhu.

UzZ se stava pomalu tradici, Ze pohledy investor kazdy mésic mifi

do USA, kde se netrpélivé ¢eka na kazdé zasedani FEDu. Nejinak tomu
bylo i v zafi, kdy americka centralni banka pfisla s pfekvapivym roz-
hodnutim prozatim nesniZzovat aktualni ménovou expanzi (tzv. QE),
zatimco trh pocital s redukci uvolfiovanych prostfedk( o010 az 15 mld.
USD mésicné ze soucasnych 85 mid. USD. Toto rozhodnuti zpUsobilo
prvotni pozitivni ok na rizikova aktiva, ktery byl nasledné zchlazen
opétovnymi Gvahami nad tim, Ze na fijnovém zasedani jiz ke snizenf
dojde.

Jen pfipominame, Ze FED podmifuje snizovani monetarni expanze
makroekonomickym zlep3enim, a to pfedevsim zlepsenim dat ze
zameéstnanosti. Dalsi zasedani probéhne 29. a 30. fijna a my se spise
priklanime k tomu, Ze ke snizeni opét nedojde vzhledem k dosavad-
nim makroekonomickym ¢isldm a tomu, Ze do konce fijna nedorazi
dalsi vyznamnéjsi data, a FED se tedy nebude mit o co opfit," fika
hlavni ekonom J&T Banky Petr Sklenar.

FED podminuje snizovani monetarni expanze
makroekonomickym zlepSenim, a to predevsim
zlepSenim dat ze zaméstnanosti.

Vedle FEDu trh v zafi sledoval i schvalovani statniho rozpoctu USA

a navazné zvyseni dluhového stropu. To se do konce mésice nepodafi-
lo americké legislativé schvalit, a tak je zemé poprvé po 17 letech bez
prostredkd pro vladni samospravu. ,V pfipadé dluhového stropu jsme
pozitivni a v fijnu ocekavame jeho dalsi navyseni i pfes nepopiratelny
odpor republikand," uvadi Petr Sklenar.

Merkelova vyhrala, vétsinu vSak nema

V Evropé byla minuly mésic tématem ¢islo jedna politika. V Némec-
ku probéhly parlamentni volby, které podle ocekavani sice vyhrala
soucasna kancléfka Merkelova, kdyz ziskala 41,5 % hlasd, ale zaroven
ztratila dosavadniho koali¢niho partnera (FDP nepfesahla nutnou 5%
hranici pro Gcast ve Snému). Aktualné se ocekava velka koalice mezi
CDU/CSU a SPD, jez skoncila ve volbach jako druha nejsilnéjsi strana
a ktera si pro své spolustraniky pfipravuje pomérné tvrdé podminky
pro zmifovanou koalici. ,Zakladnim scénarem je vytvoreni velké koa-
lice s SPD a pokracovani dosavadni politiky pod vedenim Merkelové.
Za relativné negativni scénar povazujeme takovy, kde by SPD vytvorila
koalici se stranami die Linke a Zelenymi, které se rovnéz dostaly

do Snému. Tento scénar povazujeme ale spise za méné pravdépodob-
ny." vysvétluje Petr Sklenar.

Firmy ukaZou své karty

V Fijnu se v USA naplno rozjede vysledkova sezéna za 3Q13, kde se
pravdépodobné projevi, Ze ekonomice se jako celku prozatim spise
nedafi. ,Jako riziko vnimame pfipadné dalsi snizovani vyhledd firem,
na druhou stranu ani negativni vysledkova sezona nejspis neprehlusi
rozhodovani FEDu, které dle naSeho nazoru bude pro trhy pozitivni,'
uvadi Petr Sklenar.

Po volbach mozna pfijdou zmény

Rijen pfinasi i jeden potencialni rizikovy faktor pro domaci akcie,

a to jsou volby do parlamentu. Podle Petra Sklenare je timto rizikem
pfipadna povolebni vyhra levice, ktera by se projevila v Gpravach
danovych zakon(. Socialni demokracie rovnéz uvazuje o specialnich
danich pro nékteré sektory jako energetika (CEZ), telekomunikace
(TEF CR) i napfiklad bankovnictvi (Erste a KB). Zvy3eni dani by mélo
negativni dopad do ocenéni.
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Saga Dolu Paskov pokracuje

Z akcii obchodovanych na prazské burze se minuly mésic asi nejvice
miuvilo o0 NWR a Dolu Paskov. NWR se rozhodla a trva na uzavreni
Dolu Paskov na konci 2014, nebot uz dal nemini financovat ztrato-
vou tézbu. S tim nesouhlasi odbory, a protoZe se blizi volby, politici
si na tom snazi udélat kariéru. Vlada by rada tézbu zachovala aspon
do 20716, ale podle dosavadnich prohlaseni se nebude na chodu dolu
jakkoliv podilet ani dotovat ztratovou tézbu.

,Pokud by se stat rozhodl a prodlouzil tézbu, znamenalo by to pro
NWR nejen konec ztrat cca 1,5 mlid. K€ rocné, ale i odsunuti nakladd
na zavreni, které se odhaduji na cca 50 mil. eur. To by bylo pozitiv-

ni, protoZe NWR se snazi navysit likviditu. Rizikem je ale vy33i podil
NWR na téchto ztratach, nez kdyby byl ddl ihned zavien. To ovsem
nepovazujeme za pravdépodobny scénar vzhledem k dosavadnim po-
stojim managementu NWR, ktery je ekonomicky a pomérné striktni,
konstatuje Petr Sklenar.

Z akcii obchodovanych na prazské burze se
minuly mésic asi nejvice mluvilo o NWR
a Dolu Paskov.

Podstatnou informacf byl také prodej koksovny OKK, za néjz Meta-
limex zaplati 70 mil. eur a dalsich 25 mil. eur pfida za zasoby. Nadale
bude také odebirat uhli od NWR. Prodej tak vylepsi bilanci a zlepsi
likviditu NWR.

V soucasné dobé je investice do NWR vysoce spekulativniho charak-
teru. V okamziku, kdy zacne rdst cena koksovatelného uhli, do¢kame
se i rlstu ceny akcii NWR.

Aukce ma pét Gcastnikd

Druhym ¢asto zmifiovanym titulem byla Telefénica CR (TEF CR),
nebot 30. zaff bylo terminem pro podani prihlasek do aukce novych
kmitoctd pro mobilni telefonii. Nakonec se pfihlasilo pét subjektd —
vedle stavajicich operator( je to Revolution Mobile, coZ je nastupnicka
spolecnost po PPF Mobile Services, a Tasciane, kde hlavnim investo-
rem je KKCG Karla Komarka. Pfekvapenim je samozfejmé absence
samotné PPF v aukci. Té se nelibily podminky aukce, které neumoznuji
po dobu 15 let pfevod ziskanych kmitoct pod jiny subjekt, pfedevsim
se jedna o nemoznost prodeje kmitoctl Ci celé spolecnosti nékomu ze
stavajicich hracd.

Samozrejmé na trhu pokracuji spekulace, ze PPF mdze byt ve final-
ni fazi akvizice nékterého ze stavajicich mobilnich operatord, napf.
Vodafone. U Teleféniky se domnivame, Ze matefska spolecnost dava
jasné najevo rozsifujici se prezenci v Evropé svij kladny postoj v{ci
evropskym aktivim. U T-Mobile nevidime dlvod pro opousténi zemé
diky pFetrvavajici solidnf ziskovosti. Samoziejmé vzdy je vyznamnym
atributem cena, a tudiz i na tomto poli mdze dojit k pfekvapeni,’ po-
pisuje Petr Sklenaf. Pro TEF CR by mohla byt pfipadna transakce spise
pozitivni zpravou.

Pro rdst neni prostor

Komodity tentokrat jen ve strucnosti — smiSena data z ekonomiky

v Ciné a ostatnich rozvijejicich se ekonomik nedavaji komoditam
(kovy, ropa) velky prostor pro rdst, cenu ropy navic srazi i pokles na-
péti na Blizkém vychodé. Pokracovani uvolnéné ménové politiky FEDu
se zatim neodrazi u drahych kovd. Vyhled pro komodity do konce
roku je tedy smiSeny. m

Pripraveno analytiky J&T Banky.
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TMR uzavrela treti
Ctvrtleti financniho
roku s vynosem
43,2 miliont eur

Diky Gspésné zimni sezoné 2012/13 a silné
prvni ¢asti letni sezony 2013 se vynosy Spo-
lecnosti Tatry mountain resorts, a. s., (TMR)
za devét mésicd financniho roku 2012/13 zvy-
Sily 0 28,3% na 43,2 mil. eur, pricemz vynosy
za tfeti Ctvrtleti stouply na 10,7 mil. eur
(+285 %). Dvojciferné procentualni zlepseni
TMR zaznamenala v obou hlavnich segmen-
tech Hory & Aquapark a Hotely i subseg-
mentech. EBITDA (zisk pred uroky, danémi

a odpisy) se za poslednich devét mésicl
zvysila 0 41,6 % na 14,7 mil. eur, z toho tfeti
kvartal pfinesl 2,5 mil. eur (+2,8 %).

K pozitivnim vysledkdm pfispéla hlavné
silna a relativné dlouha zimni sezona 2012/13,
béhem niZ jsme potvrdili nasi pozici lidra

v horském cestovnim ruchu na Slovensku.
Profitovali jsme hlavné z dokoncenych inves-
tic do rozvoje stredisek a hotelll z pfedcho-

EP Energy kupuje
v Némecku elektrarnu
a hnédouhelny dul

E P ENERGY

EP Energy podepsala v poloviné zafi pro-
stfednictvim své dcefiné spolecnosti MIBRAG
dohodu o odkoupeni elektrarny Buschhaus

a hnédouhelného dolu Schoningen od firmy
E.ON. Soucasti dohody je i pfevzeti stavaji-
cich zavazk( ohledné sanacnich a rekultivac-
nich praci. Spolecnosti oekavaji vyporadani
transakce na konci roku 2013.

Podle plvodnich pland spolecnosti E.ON se
meél provoz némeckeé elektrarny Buschhaus
zastavit jiz v roce 2017 v disledku vycerpani
zasob hnédého uhli v mistnim dole Scho-
ningen. EP Energy vsak planuje vyznamné
prodlouzit provoz elektrarny, a to diky
dodavkam hnédého uhli ze svych dold.

Tato akvizice znamena pro EP Energy
zasadni posileni vertikalni integrace tézby
uhli s navazujici vyrobou elektrické energie.
Prispiva tak k eliminaci rizik spojenych s vy-
vojem energetické legislativy v Némecku,
uvedl Jan Springl, mistopfedseda predstaven-
stva EP Energy. m

zich let, které nas posunuly na stupen kvality
srovnatelny s alpskymi stfedisky. Klicovym
bylo zejména spusténi projektu propojeni
severni a jizni strany Chopku ve stfedisku
Jasna Nizké Tatry tfemi novymi lanovkami,
coz vyrazné zvysilo kapacitu, atraktivnost

a moznosti stfediska. Ve tretim Ctvrtleti jsme
se pak mohli opfit o stabilni navstévnost
stredisek béhem Cervna a Cervence a 0 ros-

Skupina BHP
zaznamenala za prvni
pololeti nardst trzeb 0 7%

Za uspéchem stoji zejména slovenské hotely
Hotel Crowne Plaza, Kempinski Hotel River
Park a Grand Hotel Kempinski High Tatras,
které vykazaly v tomto obdobi dvojciferny
procentudlni meziro¢ni rdst obsazenosti pfi
udrzeni vysky priimérné denni ceny.

Trzby skupiny BHP za prvni polovinu roku
2013 vzrostly 0 7% na 22,190 mil. eur, nej-
vyznamnéjsi slozku v nich tvofily trzby z uby-
tovani, které dosahly az 53%. Zisk EBITDA
mezirocné poklesl navzdory mirnému nards-
tu trzeb o vice nez 6% na 1,748 mil. eur, coz
bylo zplisobeno zejména zalctovanim ztraty
z precenéni finan¢nich nastrojd, dodate¢nym
zalUc¢tovanim manazerskych poplatk( za ob-
dobi a nizsim vynosem z dividendy TMR nez
v roce 2012. Upraveny provozni zisk pred od-
pisy, ktery redlné odrazi provozni vykonnost
hoteld, vSak mezirocné stoupl o vice nez 32%
na 2,030 mil. eur.

Pozitivni zpravou je, Ze slovenské hotely sku-
piny BHP zaznamenaly zvySeny zajem o uby-
tovaci i stravovaci sluzby. Hotel Crowne
Plaza navysil zejména diky korporatnim kli-
entlim obsazenost o vice nez 16 %, tatransky

touci vydaje nasich navstévnik(," komentoval
vysledky Bohus Hlavaty, pfedseda predsta-
venstva a CEO TMR.

Akcie TMR, s nimiz se obchoduje na burze
cennych papir( v Bratislavé, Varsavé a Praze,
zaznamenaly ke dni publikace vysledkd, tedy
13. zaff, ro¢nf vynos 8,5%, z cehoz dividendovy
vynos byl 23%.m

Grand Hotel Kempinski High Tatras dosahl
béhem zimnich mésicl historicky nejvyssi

(rovné obsazenosti od svého otevreni v roce
2009 a Kempinski Hotel River Park navstivilo
018% vice klientd.

,Za tfi roky provozu se stal Kempinski Hotel
River Park jasné nejluxusnéjsim hotelem

v Bratislavé s nejlepsimi sluzbami ocenénymi
mnozstvim domacich a mezinarodnich cen.
Stejné tak se mlize ve slovenském hlavnim
mésté chlubit prvenstvim v poctu usporadani
prestiznich mezinarodnich konferenci a uby-
tovanych VIP hostl," fika predseda predsta-
venstva BHP Branislav Babik. m
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J&T Money prekonal

v prvnim roce ocekavani

Fond J&T Money muze slavit a vsichni
investori s nim. Béhem prvniho roku své
existence prekonal vynosovy cil o nékolik
desetin procenta, a to s velmi nizkou
kolisavosti fondu. Manazer fondu Martin
Kujal predpoklada, ze vykon fondu komfortné
prekona zhodnoceni terminovanych vkladd

| v dalSich dvanacti mesicich.

KdyZ jsme pfed rokem novy otevieny podi-
lovy fond J&T Money CZK predstavovali, psali
jsme, Ze by jeho vynosnost mohla dosahnout
4,5az 5 %. Uz po Sesti mésicich si fond pripsal
2,35 % a nakonec v prvnim roce dosahlo
celkové zhodnoceni 5,04 %. VV\ynosovy cil byl
tedy spInén, a to s velmi nizkou (1 % anua-
lizované) kolisavosti. Vezmeme-li v Gvahu
viechny vypocty kurz(l od zahajeni spravy,
vzrostl fond v 85% pfipadd, pficemzZ nejhorsi
tydenni vykonnost €inila -0,3 %.

Velmi dobre se fond vyporadal i s jarnimi

a letnimi otfesy na dluhopisovém trhu, kdy
se zacalo mluvit o mozném lehkém zvyseni
Urokové sazby. J&T Money CZK je viak

na tento typ rizika dobre pripraven a neza-
znamenal propad. Nizka prdmérna splatnost
dluhopist v portfoliu totiz znamena, ze fond
je relativné malo citlivy na zmény ocekavani
trokovych sazeb.

Vzhledem ke stale nizkym trokovym sazbam
byl pfedpoklad vynosu pro druhy rok fungo-
vani fondu snizen na hodnotu okolo 4,5 %. Je
to sice 0 néco méné nez letos, ale i v dalSich
dvanacti mésicich by mél vynos fondu kom-
fortné prekonat zhodnoceni terminovanych
vklad(. Oproti terminovanym vkladim ma
fond jeSté jednu vyhoduy, a tou je relativné
vysoka likvidita, diky niz mdze mit investor
do 14 dndl penize zpét na svém UCtu. m

Odpovida
manazer portfolia
Martin Kujal

Jak jste nastavili investiéni politiku fondu?
Nasim cilem je dosaZeni kapitalového rlistu
v dlouhodobém horizontu a zhodnocovani
aktiv nad arovni vynosu bankovnich vkladd,
a to zejména prostrednictvim investic

do nastrojd s pevnym vynosem — predevsim
dluhovych cennych papird, instrument( pe-
nézniho trhu v€etné smének, terminovanych
vkladl a dalsich finan¢nich instrumentd.

Podle ¢eho si vybirate dluhopisy do portfo-
lia? Sahate po provéfenych titulech, nebo
do portfolia zaclefiujete i nové emise?
ticnich myslenkach skupiny J&T, prevazovat
budou dluhopisy s kratsi splatnosti, popr.

s proménlivou sazbou. Portfolio postupné
rozSifujeme a diverzifikujeme do dalSich
emisi. VV posledni dobé to byl dluhopis
realitniho holdingu CEETA a také dvouleté
bezkuponové dluhopisy medialni skupiny
JOJ Media House, ktera je v Cechéach lidrem
outdooroveé reklamy a na Slovensku kromé
venkovni reklamy vynika na medialnim a te-

leviznim trhu. m




06/ NAZORY J&T BANKY

J&T BANKA NOVINY 09 /2013

Dlichody aneb dlouhodobé cile proti
kratkodobym prioritam
Jednim z mala bodu s Sirokou politickou shodou je, ze reforma
penzijniho systému ma sledovat dlouhodobé cile, nikoliv chvilkové
vykyvy. Bohuzel zkuSenost poslednich let ve stredni Evropeé je

naprosto opacna a s Hamletem si Ize povzdechnout ,slova, slova,
slova”. Posledni dikaz prinesla letos polska vlada se svou ,reformou”

penzijnich fondu.

Napred jesté jedna technicka poznamka.
Kdyz vyplatu penze garantuje soukroma
firma, jako pojistovna ¢i fond, logicky Gctuje
vyplatu budoucich penzi jako zavazek, proti
kterému musi mit dostatecna aktiva. Kdyz
ovsem stat od soukromého subjektu na sebe
pfevezme vyplatu budoucich penzi, nedctuje
zadné zavazky. Potom vladé spadne do klina
mimoradny bonus v podobé financnich
aktiv urcenych na vyplatu ddchod, proti
kterym naraz ve statnim Gcetnictvi nestoji
zadna polozka budoucich dlichodd. Zavazek
samozrejmé zUstane stejny, slovy Shakespe-
ara ,rlZe nazvana jinak bude vonét stejné”,
ale zvyseni statniho dluhu v budoucnu kvdli
vyplaté ddchodu se v soucasnosti nezo-
hlednuje. Coz je také dlivodem poslednich
zasaht do penzijnich fondd.

Polska vlada tak 4. zafi oznamila, ze prevez-
me vSechny statni dluhopisy, které drzi sou-

kromé penzijni fondy, statni pilif pak na sebe
prebere zavazek budoucich penzi. Nasledné
maji fondy zakazano investovat do statnich
dluhopist. Nové bude ddchody také vyplacet
pouze statni pilif, proto ve fondu nasporené
prostredky se deset let pred vyplatou dlicho-
du postupné prevedou do statniho systému.
Treti zménou je moznost Uplné prevést svij
ddchod, véetné nasporenych aktiv, z fondo-
vého pilife zpét do statniho systému, .
Uplné zrusit druhy pilir.

Polska vlada jen znarodnénim statnich
dluhopist ziska 121 mid. polskych zlotych
(cca 750 mid. korun), nasledné si snizi diuh
asi 0 8 procentnich bodl na 47 % HDP, coz je
sice oficialné nepriznany, ale fakticky hlavni
Ucel celé reformy penzi.

VIadni zadluzeni se priblizilo hranici 55 %
HDP, coz je v Polsku Gstavni limit, ktery

spousti automatické procedury, vcetné tlaku
na vyrovnani statniho rozpoctu. Pokles za-
dluzeni pod Ustavni limity nejenze nevyvola
potfebu velkych skrtd ve vydajich, kdy rok
pred volbami hrozila povinnost snizit deficit
Z témér 4 % HDP na nuluy, ale naopak viadé
jesté navic vznikne prostor zvysit deficit

0 témér 1% HDP, protoze ,uspofi’ na platbé
Uroku ze znarodnénych dluhopist a snizi
svoje odvody do penzijnich fond(. Tedy ne
dvé, ale rovnou tfi mouchy jednou ranou.

Kdo by chtél provadét velké a nepopularni
Skrty rok pred volbami (2015) a navic od-
mitnout rozpoctovy bonus pro predvolebni
darecky? Otazka, ktera oddéluje statniky
od ostatnich. Ze v3e nakonec zaplati polsti
danovi poplatnici a dlichodci za 10 ¢i 20 let
i s uroky, a to doslova, ted vladu Donalda
Tuska netrapi tak jako propad preferenci
na minimum a parlamentni volby pomalu
na dohled.

Reverzni zmény penzijnich fond( v Polsku,
Madarsku a Slovensku v poslednich letech

se povazuji za jasny argument nezavadet
penzijni fondy ani u nas. To by bylo ale naivni
zjednodusSeni. Rozhodujicim kritériem zmén
totiz nebyla Uprava penzijniho systému a za-
jisténi dlouhodobé stability, ale rozpoctovy
schodek nasledujici rok. Zavérem tedy

nema byt jednoduse fondy ano, Ci ne, ale
pouceni nespoléhat se na stat jako jediného
garanta penzijniho systému. Neni totiz rozdil
mezi znarodnénim penzijniho fondu nebo
Upravou priibézného systému v podobé nizsi
valorizace ¢i oddalenim odchodu do du-
chodu. Vysledkem je vzdy nejistota a riziko
nizsich budoucich penzi. Prosté riize nazvana
jinak bude vonét porad
stejné. m

Petr Sklenar
Hlavni ekonom
J&T Banky




09/2013 J&T BANKA NOVINY

NAZORY J&T BANKY /o7

Investice se zn. ideal

Deset let. Za tu dobu smrk vyroste 0 10 metru. Japonsky topol,
oblibena biomasa, naroste dvakrat tolik. Krapnik, v zavislosti

na podminkach, za stejny c¢as priroste jen 0 3 cm. Novorozenec
vyroste v prameéru o necely metr. V mladém véku roste fauna i fléra
obyCejné pomérné rychle, az se rist zpomali nebo Uplné zastavi.

Zivé organismy, vedle pfibytku hmotnosti,
maji schopnost plodit a rozmnozovat se.

U péstovani plodin, jako jsou pSenice, len
nebo vino, mluvime o vynosech. Nékdy je rok
dobry, nékdy horsi, jsou i roky bidné, i roky
vynikajici. Za rlstem vynosd z pldy, za vyssi
dojivosti krav i za Grodou ve vinohradu se
skryva prace, dovednost, zkusenost, techno-
logie a specifické podminky, jako jsou pocasi,
kvalita plidy atp. | krapet Stésti a ochoty
riskovat. Deset let je dostatecné dlouha
doba, aby se ukazalo, jaky kdo je hospodar.

I ten, oznacovany vseobecné za dobrého,
muze mit vykyvy. Ne vSe je mozné ovlivnit,
dobry hospodar viak nesazi na jednu kartu

a nenecha se vyvést z miry jednotlivym
nedspéchem. Za dlouhodobymi dobrymi
vysledky je zkratka vile a dfina.

U investic je to jako s péstovanim plodin.
Dobry vysledek chce ¢as a zkuSenosti, ale

l.‘-'r1|'-'|-‘t:.-t|.1r }

pokud nestaci ani deset let alespori na prl-
meér, néco neni v poradku se samotnym
hospodarem. Také vynos z investic zavisi
na radé faktord ekonomickych, politickych,

klimatickych. O vlivu technologii netfeba ho-

vorit. Uplynulych deset let prineslo investo-
rim dobré vynosy. Jedno z nejbezpecnéjsich
aktiv, americké vladni dluhopisy, v priméru

vynesly rocné 4,26 %. Akcie americkych firem,

nejvetsiho a nejlikvidnéjsiho trhu na svété,
na kterém si denné kupuijici s prodavajicimi
vymeéni akcie v hodnoté pres 30 mld. dolard,
potésily jejich viastniky primérnym roénim
vynosem 548 %. Mladé Ceské akcie se od zafi
2003 zhodnotily priimérnym tempem 4,82 %
za rok a statni dluhopisy kazdy rok v priimé-
ru pridaly 4,83 %.

Existuje idealni investice? Lze najit optimalni
rovnovahu mezi vynosem a bezpecim? Co se

skryva za primeérem? Kdo zazil roky 2003 az

REATADE

o

2007 na akciich a zaroven 2008 a 2009, uz vi,
o to je volatilita. Akcie a dluhopisy jsou pro
mnohé jako den a noc. Viysledky minulych

10 let pfinesly témto investicnim protipolim
v podstaté plichtu. Lze z toho odvodit, ze
dluhopisy jsou témér stejné vynosné, ale
méne rizikové, takze akcie za podstoupené
riziko nestoji? Nikoliv. Priimér je jako lifting
obliceje. Vyhlazuje vrasky, vylepsuje skutec-
nost. Akcie zazivaji mnohem bouflivéjsi vyvoj
nez dluhopisy, o tom neni sporu. Kdo vsak
nakoupil dlouhé americké dluhopisy zhruba
pred rokem, potyka se s aktualni ztratou
okolo 10 %. Pritom tyto cenné papiry nejsou
dnes o nic méné bezpecné nez pred 12 meési-
ci. Nehoruji ani pro akcie, ani pro dluhopisy,
oboje ma své opodstatnéni. Bylo by milé do-
sahovat kazdy rok, kazdy mésic, rovnomeérné
stejného vynosu, bezpecné nekolisavého,
pfitom nadprimérné vysokého. To nefun-
guje ani v prirodé, ani v realité kapitalovych
trhd. Jako vinar $pickové kvality nedosahne
ani kazdy rok, ani s kazdou novou odrddou,
ani vynos z investice nebude nikdy zaroven
vysoky i zcela bezpecny. | nasledujicich 10 let
prinese dobré i Spatné roky. Investujte, ale
nebudte netrpélivi ani pfilis hladovi. Dobra

a opakovana sklizen
chce svij Cas. m

Petr Holinsky
Portfolio manazer
J&T Banky
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S Magnusem do Tater!

Podzim je idealni ¢as na to promyslet, kam se letos vydate lyzovat
a kde stravite zimni dovolenou. Nechte se s Magnusem pozvat do
Tater, kde jsme pro vas pripravili celou plejadu aktivit.

Nizké, ale i Viysoké Tatry zaZivaji v posled-
nich letech pofadny boom. Co se lyZovani
tykd, néktera strediska mohou bez uzardéni
konkurovat Alpam, avsak za ceny o dost pfi-
ménuji na velké moderni zimni centrum pro
rodiny a sportovce, Vysoké Tatry (Tatranska
Lomnica, Strbské Pleso a Stary Smokovec) by
se casem mély stat mistem Gzasnych vyhledd
a scenérii a také centrem zabavy pro naroc-
néjsi klientelu. VV Nizkych i Vysokych Tatrach
mate s Magnusem k dispozici fadu luxusniho
ubytovani. V Nizkych Tatrach stoji za pozor-
nost napfiklad zrenovovany hotel TFi Stud-
nicky, kde mimo jiné mizZete navstivit i prvni
horskou plaz v Tatrach. Ve Vysokych Tatrach
pro vas mame ubytovani na brehu Strbského
plesa v Grand Hotelu Kempinski High Tatras,
kde si uz nyni mdzete za zvyhodnénou cenu
zakoupit vanocni pobytové balicky.

Tatry nabizeji nejen skvélé lyzovani a uby-
tovani, ale i Spickové wellness. Vyzkouset
mUzete rozlicné druhy saun s ledovymi
bazénky napajenymi pfirodnimi prameny,
samoziejmosti jsou i masaze. Na své si

na Slovensku pfijdou i milovnici vodnich
hratek. Tatralandia, obff ubytovaci a rekreac-
ni komplex v Liptovském Mikulasi, lezi pfimo
v nadherné scenérii hor pfi severnim brehu
prehrady Liptovska Mara s vyhledem na Za-
padni a Nizké Tatry. Zdejsi aquapark nabizi

jedendct termalnich bazénl s vodou od 24
do 36° C, dva kryté bazény, dvacet sedm
tobogant a skluzavek, velky détsky bazén,

vodni lezeckou sténu, vodni [0zka, masazni
hlavice, chrli¢e a vodni houpacky. Zdejsi voda
vyvéra z hloubky 2500 metrd a dosahuje
teploty az 60,7 °C. O blahodarnych tcincich

na pohybové a dychaci dstroji tak nemGze
byt nejmensich pochyb. K relaxaci a uvol-
néni pak laka komplex s nazvem Wellness
Paradise s pestrou nabidkou masazi, koupeli,
zaball a jinych relaxacnich a lé¢ebnych
procedur. m

Seznamte se...

Jan Pavlik

Hlavni maklér

Cim jste chtél byt jako maly kluk a jak jste

se dostal k praci pro J&T?
Kromé klasickych détskych predstav typu

profesionalni fotbalista hrajici za Real Madrid
jsem velice rad cCetl a tim padem touzil i néco
napsat. Zatim ani jedno nevyslo a obavam se,
Ze fotbalovou kariéru uz bohuZzel nestihnu.
Na kapitalovém trhu pracuji témér dvacet let
a pocatkem tohoto roku prisla zajimava na-
bidka z J&T. Po kratkém vahani jsem ji pfijal.

Co pro vas znamena prace v )&T?

Jsem rad, ze pracuji pro spolecnost, ktera je
dynamicka a za pochodu se méni a rozviji.
Prestoze jsem tady zatim pomérné kratce,
potkal jsem mnoho zajimavych lidi a citim se
v J&T jako bych tady pracoval nékolik let.

Jaky jste $éf?
Samoziejmé skvély. (sméje se) Pochopi-
telné to je otazka spis pro mdj tradingovy

tym. Za sebe mohu fict, Ze se snazim byt
férovy a otevieny. Nemam rad politikafent
a vymiluvy.

Co pro vas znamenaji penize?

Prostredek. Prostredek k tomu, jak si udélat
Zivot o trosku jednodussi. Coz ale automa-
ticky nepfinasi stésti ani radost. Ty si musi
kazdy zaslouzit sam.

Za co utracite?

Tuto otazku si kladu pokazdé, kdyz vidim
zUstatek svého UCtu. Asi ze vseho nejradéji
kupuji véci, které délaji radost mym dceram
nebo manzelce. Pokud miZu udélat radost
sobé, pak penize sméfuji do aktivit spojenych
s golfem. Za par dn( se chystam se skupinou
podobné ,golfové" postizenych do Spanélska. m
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Cena Jindricha
Chalupeckého:
Seznamte se s dily
finalistl na jednom
misté

Cena Jindricha Chalupeckého
jde do findle. Letosni rocnik
uzavira vystava ve Veletrznim
palaci v Praze, na které muzete
az do 1. prosince zhlédnout dila

vSech finalist(l a také lonského
laureata Vladimira Houdka.

Ackoliv doprovodny program ,5 finalist(, 5 mésicd, 5 zastavek”
skoncil teprve 5. Fijna prezentaci Vaclava Magida v Plzni, uz od 27.
zafi mate ve Veletrznim palaci prazské Narodni galerie moZnost
zhlédnout vystavu péti finalistl soutéZe o Cenu Jindficha Chalu-
peckého s nazvem Finale 2013. Vystava potrva az do 1. prosince.

V mezidobi viak mezinarodni sedmiclenna porota vybere letosniho
laureata, kterého vyhlasi na tomtéz misté v ramci slavnostniho
ceremonialu v reZii Davida Jafaba 15. listopadu. Vybranymi finalisty
pro leto3ni rok jsou Daniela Barackova, Ales Cermak, Dominik Lang,
Vaclav Magid a Richard Nikl. Do Veletrzniho palace oviem mdZe-
te zajit také na samostatnou vystavu lofiského laureata Vladimira
Houdka. Vystava ve velké galerii je pro laureaty hlavni odménou

za vitézstvi v pfedeslém roc¢niku. Cilem usporadani obou exhibici na-
jednou je ukazat posledniho vitéze, ktery mél rok €asu na pfipravu,
v konfrontaci s témi, ktefi na cenu teprve aspiruji. Vladimir Houdek
v ramci vystavy Hmota z délky ohybu pFedstavuje sérii abstraktnich
obrazl. m

Kdo jsou letosni finalisté
Ceny Jindricha Chalupeckého?

Dominik Lang, *1980, Praha

Vystavu Finale 2013 otevira pravé dilo Dominika Langa. Svétové
uznavany umélec, ktery se do finale Chalupeckého ceny dostal uz
potfeti, vytvoril plisobivou prezentaci ,Vychod Zapad". Pfi ni namisto
vytvoreni samostatného dila vyuZil pouze dany prostor vystavni
siné. Vyfezal do ni dva kruhové otvory, které umistil na protilehlé
strany ochozu. Soucasti konceptu je hra s pfirodnim prvkem - rano
se v jednom otvoru objevi vychazejici slunce, béhem dne pak putuje
nad prosklenym stropem galerie a veer zapada v otvoru na druhé
strané.

Richard Nikl, 1987, Praha

Hru s prostorem si vybral jako své téma i Richard Nikl, kterého
fascinuje radikalni nahodilost dnesnich technologickych siti. Jeho
smysleni se promitlo i do dila, které tvofi série objektl v podobé
trojrozmérnych obrazll a jedna socha. V expozici se tak objevuje
Zidle pro kustodku zkonstruovana ze stejného materialu jako ramy
Niklovych obraz(, boty prehozené pres elektrické draty nebo v hliné
vymodelovana loga viech partner( vystavy.

Ales Cermak, *1984, Praha

Vytvarnik a také zakladatel a editor nezavislého nakladatelstvi
Ausdruck books se ve své tvorbé dlouhodobé zabyva socialni pro-
blematikou. Na vystavé se prezentuje moderni technickou instalaci
nazvanou ,Stary svét uz nedava smysl a novy jesté nenastal”. Zapojil
do ni divadelnf i literarni prvky, propojuje malbu, text, zvuk a také
Zivé figuranty. Témi jsou nezaméstnani lidé, ktefi od Cermaka

po dobu vystavy dostali praci.

Vaclav Magid, *1979, Leningrad

Ani Vaclav Magid neni mezi finalisty novackem. Porota ho do nej-
uzsi pétice vybrala uz podruhé, znovu po tfech letech. Jeho dilem je
instalace s nazvem ,NevyreSené problémy formy" sloZena z videa,
hudebnich skladeb a cernobilych kreseb partitur. Ve skladbé zhudeb-
nil Vaclav Magid radikalni politické slogany.

Daniela Barackova, *1981, Cerna Hora
Jedina Zena mezi finalisty vystavuje instalaci s nazvem ,Smrt, ¢eska
malost a soucasné muzejnictvi” sloZenou z obraz(i a predevsim

z videl, v nich sama vystupuje. Daniela Barackova si v nich pohrava
s tématy smrti a Cechackovstvi, videoroom v instalaci je dokonce
postaven v proporcich rodinné hrobky. m
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Do Rudolfina na Chapmany!

AZ do 5. ledna muzete v prazské Galerii
Rudolfinum navstivit vystavu bratri
Chapmanu. Pro klienty J&T Banky jsou
k dispozici volné vstupenky.

Bratry Jakea a Dinose Chapmanovi Ize bez nadsazky oznacit za uznavané a zarovén provoka-
tivni a kontroverzni umeélce. Jejich prazska vystava s nazvem ,The Blind Leading the Blind" tak
nabizi vyjimecny zazitek. Ve své tvorbé vyuzivaji Sirokou Skalu technik a upozornuji na soucasny
kriticky stav spolecnosti a moralky. Na tematicky bohaté vystavé jsou k vidéni obrazy, instalace
a skulptury tohoto originalniho tvirciho dua. Jedine¢nost prazské exhibice spociva mimo jiné

v tom, Ze na ni mate moznost vidét pfedevsim dila doposud malo vystavovana nebo dokonce
Uplné nova. m

Rozhovor s kuratorem vystavy
Otto M. Urbanem

Jak slozité bylo pfivézt do Prahy dilo bratfi Chapmanti?

Usporadat vystavu Jakea a Dinose Chapmanovych prilis obtizné nebylo, protoze Galerie Rudol-
finum ma mezinarodni renomé a v predchazejicich letech realizovala fadu vystav vyznamnych
postav soucasného svétového uméni. Ostatné jejich tvorba se v Rudolfinu uz dvakrat objevila,

na vystavach Decadence Now! Za hranici krajnosti (2010) a Beyond Reality (2012). Prvni Gvahy

0 vystave byly uz na prelomu let 2011 a 2012. V té dobé jsme oslovili londynskou galerii White Cube,
ktera umélce zastupuje. V Cervnu 2012 prijeli oba bratfi na kratkou navstévu Prahy, aby se podivali
na vystavni prostory Galerie Rudolfinum. Od té doby probihaly intenzivni prace na konkrétnich
pfipravach vystavy.

Co vy osobné ocefiujete v jejich tvorbé a pro¢? Cemu by mél navstévnik-laik vénovat pozor-
nost, co tfeba neni Gplné patrné na prvni pohled?

Vytvarné objekty, které bratfi Chapmanové tvori, pozoruhodnym zplsobem reflektuji dobu

svého vzniku. Ne ve smyslu pomijivé ¢asovosti, ale oni naopak svou dobu vizualné vyrazné spolu
definuji. JDC vytvorili do té doby nevidéné obrazy, které v3ak latentné putovaly lidskym podvédo-
a nejaktualnéjsSim uhlem pohledu vytvari kombinaci, ktera je z hlediska historie uméni jednou ze
zakladnich podminek velkého tvirc¢iho a uméleckého vykonu. Velka umélecka dila vzdy reflek-
tuji svou dobu, ¢asto chtéji byt ddlezitou

a slysitelnou soucasti Sirsiho uméleckého

a spolecenského diskurzu.

Néktera jejich dila jsou nicméné velmi
intenzivni az brutalni. Zvykli si uz podle
Vas Cesi na to, Ze se uméni nerovna se
jen krase a libivosti, ale naucili se ho
chapat?

Pojem krasy je velice relativni a silné indivi-
dualni. Vnimat krasu neni néco automa-
tického. Bratfi Champanové vytvareji svou
vlastni mytologii, zabydlenou osobitymi
tvory a bytostmi. Jejich svét — Chapman-
world — je svétem s vlastnimi pribéhy,
které pretvareji a recykluji lidskou zku-
Senost a naivitu, nepoucitelnost i banalni
hloupost. Nijak vSak nemoralizuji, nemaji
mesiasské ambice realny svét ménit Ci

jinak mentorovat. m

Kulturni tipy

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

Z fotografického archivu

Umeéleckoprdmyslové muzeum
Termin: 5.9. - 24.11. 2013

Adresa: 17. listopadu, Praha

FrantiSek Drtikol je jednim z nejrespektova-
néjsich ceskych fotografl ve svété. Ve své
praci rad vyuzival motiv zenského téla,

ne vSechna dila vSak byla prezentovana
—prave tyto prace jsou k vidéni v prazském
UMPRUM muzeu. A to je rozhodné neopo-
menutelna udalost. m

Wilhelm Lehmbruck
(1881-1919): Retrospektiva

DUm uméni mésta Brna
Termin: 11.9. - 10.11. 2013
Adresa: Malinovského nameésti, Brno

Predcasné zesnuly umélec stacil vytvorit
zajimavé socharské prace, ale i malby nebo
grafiky. Vystava pro milovniky ,klasického”
pfistupu a elegantnich tvar(. m

Casovy optimista

Zapadoceska galerie v Plzni
Vystavni sif 13

Termin: 27. 8. - 28.10. 2013
Adresa: Prazska 13, Plzen

Pokud se jen trochu pohybujete v prostredi
vytvarného umeéni, museli jste se s jeho
praci jiz setkat. Robert V. Novak je autorem
grafického zpracovani rady vyznamnych
publikaci, plakat( a katalogt. Mdzete hadat,
kdo délal pozvanku na vystavu Jakea &
Dinose Chapmanovych v Rudolfinu. m
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Buddha Bar: V rytmu salsy

Potrebujete zvednout naladu? V prazském Buddha Baru na to maji
zaruceny recept: latino party. Nudit se rozhodné nebudete.

V prazském Buddha Baru to zije! Kazdou
druhou stfedu v mésici oziva prazsky Buddha
Bar latinskymi rytmy a salsa, bachata nebo
merengue vas rozhodné nenechaji v klidu.
Jestlize tancovat nechcete, staci se pohodl-
né usadit a sledovat déni na parketu nebo
za mixaznim pultem, kde se stfidaji expert
na latino hudbu D) JOB a D) Lumiere. Party
zacina ve 22.00 hodin, vstup je volny. Kromé
hudby vas pochopitelné Cekaji i dobré kok-
tejly a latino party je také idedlni prilezitost
ochutnat néktery ze Sirokého portfolia nabi-
zenych rum, pokud jste to dosud neudélali.
V nabidce Buddha Baru jsou rumy z Kuby,
Jamajky, Portorika, Dominikanské republiky
nebo Panenskych ostrov(, které byste si
rozhodné neméli nechat ujit. m

Cokoladové lanyze v kavarné Triniti

Takovou cokoladu v regalech supermarkett rozhodné nenajdete!

Pokud touzite po pravéem cokoladovém potéseni, a ne jen po SMesi
cukru a sladidel, vypravte se do brnénské kavarny Triniti, kde mlsani
rozhodné neni hrichl Pravé naopak.

V brnénské kavarné Triniti mdzete ochutnat

sladkou novinku — ruc¢né vyrabéné cokolado-
vé lanyze té nejvyssi kvality z dilny Glaister's

Chocolate Truffles. Firmu pred tremi lety za-
loZila Lucie Glaister, ktera po navratu z Velké

Britanie prisla s napadem vénovat se vyrobé
cokoladovych pochoutek té nejvyssi kvality.
Jako zakladni surovinu pfi vyrobé lanyz{i po-
uziva Lucie Glaister vyhradné cokoladu své-
tovych znacek — francouzskou Michel Cluizel

a belgickou Callebaut. ,Cerstvost ingredi-
enci se nekompromisné odrazi také v chuti
lanyzd, které jsou ¢asto doplnény bylinkami
jako jsou tymian, rozmaryn, levandule, nebo
koFenim zazvor, skorice, badyan, kardamon,
pepf nebo alpska sal," fika Lucie Glaister.

V jejich produktech nenajdete konzervacni
latky ani uméla aromata.

Lucie Glaister se na ,cokolatiérku” vyucila

v Anglii, odkud si pfivezla nejen spoustu
profesnich znalosti, ale i pfijmeni. Zkuse-
nosti sbirala i v kanadském Vancouveru.
Mozna ji znate z farmarskych trh, kde své
lanyze prodava. Protoze ale farmariim byva
v tomto rocnim obdobi zima, je nejvyssi cas
presunout se za Lucii do tepla — tfeba prave
do brnénské kavarny
Triniti. m

Patrik Zdrdbecky
J&T Banka Café



Jsou situace, ktereé

~ oo

zazijete jen v rodiné.

Hledédme rodice, ktefi uméji darovat lasku a pochopeni. Stante se
péstounem a pomozte opusténym a ohrozenym détem naijit domov.

... TREBA JSTE TO PRAVE VY, KOHO HLEDAME!

ee
HLEDAME Zelena linka: 800 888 245
RODICECZ www.hledamerodice.cz



