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Text Tomas Kral Fotografie archiv

Pristen z riZového
zlata s briliantovymi
pletenci. Hermés

Rapsodie
v modré ..

Modra je barvou
nadgje, ale i teto
plesove sezony.
Necht se vas
pravodce utopi _
v modrém oceanu
vaseho puvabu. '

Nahrdelnik designovany
parizskou aristokratkou
Victoirii de Castellane,
jejiz rodokmen saha

az do 9. stoleti. Jeji
babickou byla Sylvia
Hennessy. Variace
brousenych kristald

na Zlutém zlaté. Dior
Joaillerie

Zlaticko, které
posloucha na slovo.
Mobilni telefon se
zlatymi tlacitky

a pouzdrem zcela
posetym diamanty.
Antireflexni
safirové skli¢ko je
neposkrabatelné

a nerozbitné. Vertu Zelena mandarinka

jasmin, santalové ' &
drevo a semena tonky ; )\
se misi ve sladké vini | 3 ‘..-\
Panthere s dokonalym

hvézdnym parfémem

a symbolickou Selmou

na vrcholu. Cartier =X
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Trendové lodicky na
vysokém podpatku

s vykrojenim na
kotnik. PohodIné pro
tanec, snadné vykruty.
Sergio Rossi

Plesova réba, navrzend i pro
méné vyrazné dekolty a tak, aby
pusobila dojmem, Ze nositelka
jako vodni nymfa vystupuje

z morskych vin. Dior




EDITORIAL

Mile ctenarky,

jiZ potreti vas vitam pri Eteni Lady In, ¢asopisu Damského investi¢niho klubu
Ceské sporitelny.

N4$ klub pro Zeny se zijmem o investovani, prvni svého druhu v Cesku, jiz
brzy oslavi rok trvani.V dobég, kdy rezonuiji finanéni trhy témér na celé planeté,
stoupa jeho vyznam a zcela se napliiuje hlavni cil. Do svéta financi a investic
zveme Vvas, Zeny starajici se o své i rodinné finance, pravé proto, abychom
odpovédéli na zakladni i sloZité oborové otazky, abychom vam poskytli navody
&i doporuceni, jak se ve svété penéz pohybovat. Slouzi nam k tomu nejen tento
Casopis, ale i klubova setkani ¢i webové stranky.

T&Si nas, Ze se v Cisle, které drZite v ruce, vénuji dilezitym tématiim dneska
také dva respektovani odbornici, ekonomové Pavel Kohout a David Navratil.
Urcité si nenechte ujit jejich nazory na aktualni situaci ve svété i u nas.
PrinaSime rovnéz velky rozhovor s dalsi inspirativni a ispéSnou damou, $éfkou
renomované advokatni kancelare Vladimirou Glatzovou, ohlédnuti za v poradi
druhym odborné-spolecenskym klubovym setkanim, které se uskutecnilo
na konci fijna v Brné, a nezapomnéli jsme ani na prredstaveni dalsi vyjimecné
¢lenky. A to rozhodné neni v§echno — nechte se prekvapit.

Velmi ocenime, kdyZ se i vy s nami podélite o svoje nazory, prani
a pripominky ke v§em klubovym aktivitam. MlZete tak €init prostfednictvim
e-mailové adresy damsky@investicniklub.cz nebo rubriky Napiite ndm na
webové adrese www.investicniklub.cz. TéSime se na vSechny vase reakce.

Za celou redakci Lady In

vam preji pohodové vanocni svatky
a mnoho $tésti i tspésnych
rozhodnuti v roce 2009!

RomanaVlikova
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Jak snadné je prodlouzit
léto — v interiéru, na
vasich 3atech i tfeba
kabelce.

B d Y)
Zda se vam za okny uz prilis smutno a sychravo? Pustte do svého
zivota barvy, design pro odvaznou, sebevédomou zenu, ktera jedinou
znackou dokaze hrave sladit cely domov — od détskeho pokoje

pres terasu az po svUj Satnik. Lustite kifizovky? Ddkaz toho, ze
v jednoduchosti je sila, na devét. Prece Marimekko!

Text Petr Kral
Fotografie Marimekko



Povale¢né Finsko psalo rok 1951. Suzované
nevlidnym pocasim, sloZitou existencni situaci

a nejistymi vyhlidkami do budoucna. Nahle se
objevilo cosi poetického, neokoukaného a zvlastné
vystiedniho. Odvazné vzory, abstrahované prirodni
motivy a kontrastni geometrie na Cisté baviné! Jak
snadné je prodlouZit [éto — v interiéru, na vaSich
Satech i tieba kabelce.V motivech odvaznych dezéni
pfitom mlZete snadno zkombinovat povleceni,
nadobi i tfeba extravagantni platna vypnuta na

zdi jako obraz. Omrzi vas néktery kousek? Jak
prosté — stadi vyjmout a vyménit.Vzory velkych
méritek vytvareji mladi skandinavsti designéri na
kazdé obdobi. Textilni draperie prestavaji byt jen
obycejnymi zavésy k zatemnéni, ubrus na stole se
blizi malbé z vasi zahrady. Domov je razem veselejsi,
v severskeé Cistoté si nese plivab a humorny Zivotni
styl. Marimekko znamena finsky Mariiny Saty.

A do svého havu chyti kazdou vasi navstévu.Vitejte

V ptwodnich prostych, unisexovych
stiizich Sati se odrazela touha po
rovnosti mezi Zenami a muzi. | proto se
Marimekko prosadilo mezi kvétinovymi
détmi v 60. letech, v pop artu, pi
studentskych revoltach i jako symbol
pii dobyvani vesmiru. Ostatné Finsko
se pred sto lety stalo proni zemi svéta,
kterd priznala Zenam neomezené
volebni pravo, a dodnes posouvd
hranice toho, jaké procento Zen miize
usednout ve vldde.

v designu, ktery vyhral i prezidentské volby!

Spojené staty americké, 1960. Jacqueline Kennedy,
konzervativni milovnice vysokého parizského
krejcovstvi, prekvapivé kupuje v bohémském
obchidku na Cape Cod sedmery prosté Saty. Na
Stitku je neznamy nazev — Marimekko.V razové
zastérce se pak nechava s manzelem vyfotit na titulni
stranu magazinu Sports lllustrated. Skandal? Faux
pas? Ani nahodou! John Fitzgerald Kennedy okamzité
ziskava sympatie méné majetnych voli¢l a volicek
a — svéte, div se — v rozporu s predvolebnimi
priazkumy JFK miFi do Bilého domu!

Snové vize, které se stavaji skutecnosti. Stale
Cerstvé, jako by kazdy rok vyrazil novy trend. Tak
se vam zdaji, kdykoli je vyménite. Ve skutecnosti
jsou to vzory a kombinace, které nestarnou. Zazrak
textilniho designu s puncem optimismu a osobitosti
zasahl cely svét, stejné jako finska lidova tradice. Pro¢
proZzivat Sedivé Vanoce! Zalijme je vtipem a barvami!

DAMSKY DESIGN

Navrhy vzoru
Marimekko jsou
odrazem tvorby téch
nejrespektovanéjsich
designérui. Vyberte

si jedineé€né kombinace
latek a dopliik pro
sviij domov.

Marimekko zalozila v roce 1951

Armi Ratia. Vytky, Ze jeji ndvrhy jsou
asexudlni, odrazZela replikou: ,,Zena je
sexy, nikdy ne Saty!*
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KLUBVIP

Somporte, vesni¢ka na hranicich Francie a Spané&lska.
Advokatka Vladimira Glatzova ma v batdzku dve
tricka, jedny kalhoty, dvoje ponozky, par drobnosti a lahev
vody. Celkem sedm kilogramU. A pred sebou devét set
padesat kilometrd jiz dvanact set let slavné poutni cesty
pres celé Pyreneje do Santiaga de Compostela. Nevadi |,
ze bude mésic spat po primitivnich ubytovnach, jednou

v pokoji se sto dalsimi poutniky a podruhé, protoze na ni
uZ? nezbude misto, dokonce v marnici.,,Sla jsem tu cestu
sama, Clovek by ji mél jit sam. Aby se nékam v zivoté

Kdyz
nemuzu,
pridam

S manzelem Tomasem Zije od svych osmnacti
let. KdyZ vecerné vystudovala pravnickou fakultu,

prekvapila celé okoli. Se dvéma détmi a pani na hlidani

odjela do Londyna. Studovala a pracovala, poté sbirala
zkuSenosti — ve stejném sloZeni — jesté ve Frankfurtu
a Parizi. Dnes vede predni ¢eskou advokatni kancelar,
ktera kvalitou svych sluZeb jiz [éta patii do prvni
trojky. Jejim klientem je i paty nejbohatsi ¢lovék
svéta, Ind Lakshmi Mittal. ,,Na cesté do Santiaga de
Compostela jsem si uvédomila, Ze dokazu dojit p&sky
az na konec svéta, neumfiu, kdyz budu pdl dne bez
jidla, piti nebo stravim noc bez stiechy nad hlavou.
KdyZz nékam jdu, nikdy nepochybuji o tom, Ze dojdu.*

,Vnitni sila mi nikdy nechybéla, jen jsem si ji tam
lépe uvédomila. Potkavala jsem poutniky, ktefi se
strachovali, Ze neseZenou ubytovani, Ze jim cestou
dojde jidlo. Ja jsem Casto vyraZela pozdé odpoledne
na dal3i patnactikilometrovy usek a nocleh jsem
vzdycky nasla, i kdyZ to nékdy bylo dobrodruzné.
DuleZité je nebat se a ty neviedni chvile si uZivat.

Text Petra Dolezalova
Fotografie archiv

posunul, musf naslouchat svému vnitfnimu sveétu a najit
klid. Uvédomila jsem si, ze jsem snad nikdy v zivot€ nebyla
jediny den bez lidi. Neustaly kontakt s ostatnimi ¢loveku
neumoZzni, aby nasel spravné spojenf sam se sebou."

To bylo na pouti. Ale v Zivoté jde nékdy o vic.
KdyZ mate narocné cile, nemate strach, ze
vam to nevyjde?

Nikdy mé nenapadlo, Ze néco nevyjde. Kdyz si
stanovite velké cile, miZe se vam stat, Ze jich
nedosahnete a zlstanete pri zemi. Kdyz si ale
stanovite cile prizemni, zlistanete pfi zemi zcela
zarucené. Pravdépodobnost Uspéchu zavisi na tom,
jak moc chcete a jak moc vé&fite. Casto se bezhlavé
poustim do téméF nemoznych véci s tim, Ze se urcité
povedou a vilbec o tom nepochybuiji. Vérim tomu, co
napsal Paolo Coelho: Kdyz si €lovék néco opravdu
peje, cely vesmir se spoji, aby mu pomohl.

Mate takové vnit¥ni pfresvédceni uz od
détstvi?

Vlastné ano. Jako mala hol¢icka jsem vidéla film

o Tahiti a moc se mi libilo, jak tam tanci krasné
Tahitanky v suknich z kyticek.V détské naivité jsem
zacala Setfit na letadlo, Ze tam doletim. Potom mi
soused Kaja Fekl, Ze se letadla nedaji koupit,



KLUBVIP

Co radi podnikatelim? ,,03etrit si véct smluvné a chodit za pravniky drive, nez

vyvstane problém. Ten je zpravidla dvojiho druhu. Bud’ chybi smlouva, nebo je

Spatné napsand. Moznd narazite na neseriézniho partnera. Vidy pomiiZe spoluprdce

s dobrymi pravniky. PomiiZe vam ddvat st pozor, jak a s kym uzavirdte smlouvy.“

a muj svét se zhroutil. KdyZ jsme méli jet s rodici na
dovolenou, nechtéla jsem jinam. A tak mi namluvili,
Ze jedeme na Tahiti. Pochopitelné jsme jeli jen do
Jugoslavie. JenZe jesté nez jsme dorazili k mofi, starsi
bracha vse prozradil a ja byla stra$né zklamana. Byly
mi tFi a ten rok jsem se naucila v Jugoslavii plavat. Po
péti dnech jsem plavala tak daleko, Ze jsem se malem
utopila. KdyZz mé zdéSeny tata vytahnul na breh, pry
jsem mu Fekla: Ja jsem plavala na Tahiti, tatinku... Uz
tehdy jsem nevnimala prekazky. Nenapadlo mé, ze by
néco nebylo mozné.

A dostala jste se uz naTahiti?
Vidite, jesté ne! Jednou tam musim... (smich)

Vladimira Glatzova ziskala obdiv za to, jak
skloubila rodinu s kariérou. Ona v3ak jde jesté dal.
Tvrdi, Ze Zeny, které obstaly v matef'ské ¢i manzelské
roli, ziskaly urcité kvality, které jim v praci pomahaji.

V nékterych ohledech jsou ur¢ité schopnéjsi nez muzi.
,Zeny uvazuji jinak nez muzi, vnaseji nové pohledy i do
Fizeni. Maji lepsi schopnost sledovat vice cilli zaroven,
také postupuji diplomatictéji a méné primocare.
Jednani za Gcasti Zen nejsou tak vyhrocena. Nejsem ale
rozhodné Zadna feministka a nemam rada prosazovani
Zen a jejich prav za kazdou cenu. Celkové si myslim,
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Ze kazda Zena udéla nejlépe, kdyZ se do kariéry moc
nehrne a vénuije se rodiné. Musi v tom byt ale sama
Stastna — a takovych je nas bohuzel ¢im dal méné.
Vsude vidime ty vzory hrdinek — ve filmech i v politice
— Zeny-policajtky, Zeny-prezidentky, Zeny-manazerky,

a chceme byt také takové. Zena-laskava manzelka

v domacnosti uz neni in.“ Je to tak spravné? Kdo vi...

Proc je tak malo Zen na vysokych postech?
Kvali rivalité muza?

Ne, muzi nas nedusi. Ale Zeny ¢asto dosdhnou
seberealizace v matefstvi. ZaZila jsem v praci nékolik
ambiciéznich divek, u kterych jsem byla presvédcena,
Ze se vrhnou na kariéru. Najednou mély dité a prace
Sla GpIné stranou. Prosté byly naplnéné. Kdyz Zena
porodi dité, Casto uz nehleda smysl Zivota, netouZzi
po vysokych pozicich. Najde to v matefské roli. A pak
samozi'ejmé ma také omezené ¢asové moznosti.

Jak jste na tom vy?

Ja €asové moznosti omezené nemam. (Smich) V&Fim,
Ze vSechno stihnu, a kdyz je to dileZité, tak to
opravdu stihnu. Ale vzdy si do programu zaradim
néco, co uz nestihnu. Nevim, pro¢ to délam, ale
délam to ziejmé zcela planovité. Hodné pracuiji
(opravdu hodnég, klidné tieba do tFi do rana), ¢tu,

hraji divadlo, jezdim na koni — dfive jsem stihala

i jezdit na zavody, ale ted, kdyZ se mnou uZ nezavodi
synové, jsem radéji zacala béhat. Maratony. A k tomu
samozi‘ejmé rodina. Ur¢ité mi pomahd, Ze moc ¢asu
neprospim. Myslim, Ze Sest hodin denné ¢lovéku
uplné stadi, spat vic povazuju za ztratu Casu.

Vasi kolegové Fikaji, Ze neznate pocit Ginavy.
Necitite ji, nebo si ji nepFipoustite?

Nevim, necitim ji. MoZna nékomu je dano, jinému ne.
Drive jsem pasivitu u lidi odsuzovala, ted uz je vic
chapu a vazim si, Ze mam tolik energie. Snad je to
tim, Ze tak moc chci tolik véci dokazat. Kdyz bézite
maraton, taky podavate nadlidsky vykon, ale prosté
chcete, a tak tnavu necitite. Jak Fikal Zatopek: Kdyz
nemuzes, tak pridej. —To vazné funguje. Mdj Zivot
je vlastné taky takovy maraton. Nevim, je-li to tak
spravné, nebo ne, ale tak to zkratka mam.

Myslite, Ze uz jste za vodou? Dnes mate
finanéni zazemi. Nenapadne vas, Ze se to
muzZe zvratit?

Moc o penézich nepremyslim, vydélavam je,
utracim je, ale spis je povaZzuju za vedlejsi produkt
své oblibené cinnosti a investovat moc neumim.
Investovala jsem vétSinu do akcii, vS§echny mé

Neznd pocit tinavy, snad proto, Ze je stale v pohybu. Nejradéji cestuje s batohem na zdadech. Drive se vénovala jizdé na koni i zavodné,

dnes uZ jen pro radost. Na cestdch se rada prizpiisobi tamni kulture.



Neddvno si Sarmanini advokdtka
doptala duchovni osvéZeni béhem
vystupu na Mount Everest.

V Kathmandu stravila sviyj
posledni ,,liny den*.

soukromé Uspory se ted samoziejmé znehodnotily.
Jak bych na to méla reagovat! NemUzu se prece
zlobit, krize postihla vSechny. A ja zrovna ted ty
penize nepotiebuju a v&rim, Ze za par let bude

mit mé portfolio zase svou hodnotu. Klasika —
nepripoustim si, Ze by to mohlo dopadnout $patné.

Tento tyden jste byla vyhlasena patou
nejvyznamnéjsi Zenou ceského byznysu.
Mivate také nékdy pocit, Ze se vam nic neda¥i?
No je je! Nékdy si jako UspésSna Zena opravdu
nepripadam.

A jak to Fesite?

To se neda Fesit, to se musi jen vydrzet. Takové obdobi
musi nékdy skoncit, i kdyz to ¢lovéku nepripada.

Na pouti do Santiaga de Compostela prichazi asi

po tfi stech kilometrech nejtézsi ¢ast cesty. Dvé sté
kilometr(i nekone&né a ubsijejici roviny. Sest dni jdete
a vidite jen sama pole, ob&as strom. Porad cekate,

kdy se zjevi vesnice, po par hodinach chiize uz ani
nevérite, Ze timto smérem néjaka vibec existuje.
Neékteri poutnici tento usek vynechavaji, nechaji se
svézt. Ja jsem si f'ekla, Ze to k té cesté patfi a Ze bych
ji méla prijmout se v8im v3udy. Plati to tak v celém
Zivoté. Mozna mi téch dvé sté kilometri dalo nejvic

z celé pouti. Clov&k si ty nepfijemné dseky musi projit
a profZit: co té nezabije, to té posili. Na konci vzdycky
ceka néco hezkého. Na svatojakubské pouti to byla po
nudné vyprahlé roviné zelend a krasné zvinéna Galicie
se svymi kastanovymi alejemi a eukalyptovymi haji.

Vladimira Glatzova

A tohle v§echno ma své obdoby v Zivoté i v praci.
A snad i v investovani. Clovék to jen nikdy nesmi
vzdavat, prrestat se snaZit a V&rit si.

Leto3ni rok je pro ni zlomovy. Kancelar Glatzova
a Co. prijala nejvice partnert v historii. Vyplynulo to
ze situace, mimo jiné z rekordniho naristu klientd.
Celkem zaméstnava uz Sedesat lidi. Ale neusina

na vavfinech. Nikdy. Chce jit porad dal. ,,Vzdycky
mé laka dovédét se, co bude za tim kopcem, az ho
prejdu,” zddraziuje. ,,Posledni dobou si ale myslim,
Ze bych se méla vic radovat z toho, co je ted, méné
se soustiedit na budoucnost a dosahovani cilli. Na
své pouti jsem se zpocatku stale divala do privodce,
kolik zbyva ten den ujit kilometrd, rozmyslela, jak
rychle ptjdu, kdy uz budu v cili... prosté navyky

z bé&Zného Zivota. Sledovala jsem i &as, nez jsem
postupné zacala chapat, Ze nejde o rychlost, Ze to
neni zavod. Ze cilem je piece ta cesta.”

PatFite mezi nejvétsi ceské advokatni
kancelare. Laka vas byt tou prvni?

Nespécham, nechceme undhlené rist. Je tfeba

si stanovit priority, v em chcete mit prvenstvi.

V kvalité? Ve spokojenosti zaméstnanci? Ve velikosti?
V zisku? Tato prvenstvi se vzajemné vylucuji, nelze

jich dosahnout vSech zarover, takZe si musite vybirat.

Velikost rozhodné neni to nejdilezité&jsi — kvalita,
spokojenost lidi a etika prostredi jsou predné;si.
Nasimi klienty jsou velké firmy, které maji ty nejvyssi
naroky. Nechtéji jen pravni analyzu, potrebuiji

45 LET,VDANA ZA TOMASE GLATZE, DVA SYNOVE (22 A 19 LET).

O PRVNI DAMA CESKE ADVOKACIE ZALOZILA KANCELAR GLATZOVA A CO.V ROCE 1994.

O PUVODNE CHTELA BYT NOVINARKOU. ,,DODNES ME FASCINUJE POPSAT JEDNODUCHYM
ZPUSOBEM SLOZITY PROBLEM. ABY TO BYLO JASNE, KRISTALOVE PRUZRACNE.*

O ZBOZNUJE CESTOVANI. NAPOSLEDY BYLAV NEPALU NA TRITYDENNIM TREKKINGU KOLEM
MOUNT EVERESTUV NADMORSKE VYSCE 6 000 METRU.

O HRAJE AMATERSKE DIVADLO — NEJCASTE|l V SOUSEDSKEM SBORU. ,,JE TO SPIS RECESE NEZ
OCHOTNICKE DIVADLO. KDYZ MA NEKTERY Z CLENU NAROZENINY, PRIPRAVIME PRO NEJ
PREDSTAVENI. A KAZDE HRAJEME JEN JEDNOU — KAZDA PREMIERA JE ZAROVEN DERNIEROU. KE
CTYRICETINAM JSEM DOSTALA MUZIKAL CIKANI JDOU DO NEBE. NA ZAHRADU PRIJELI Z LESA NA
BRYCCE TAZENE KONEM,V RUKOU POCHODNE. BYLO TO FASCINUJICi A VYPRAVNE VYSTOUPENI.
AVLONI JSEM MELA NA ZAHRADE KARNEVALYV RIU.“ NA DIVADELNICH PRKNECH JI MUZETEVIDET
IVY, TED PRAVE HRAJE S DEPRESIVNIMI DETMIV DURRENMATTOVE HRE NAVSTEVA STARE DAMY.

ia) __‘_él-.

opravdového poradce, ktery porozumi jejich
obchodnimu problému, provede je transakci, najde
jim FeSeni Sité na miru. Proto si nové lidi vybirame
obzvlast peclivé, coz nékteré jiné kancelare nedélaji.
Sazeji na kvantitu a pak své zaméstnance neuhlidaji.

Jak si je vybirate vy?

Museji byt pristupem a charakterem stejna krevni
skupina. PFijimame hlavné mladé lidi, koncipienty,
které si pak vychovavame. Letos jsme se také rozsirili
o tfi partnery, a to byl zasadni krok.Vybrat si nékoho
za partnera totiz neznamena jen délit se s nim

o zisk. Znamena to, Ze ho uZ nemizZete kontrolovat,
a pak, coz je zasadni, nechat ho samostatné vést
koncipienty, a vnaset tak vlastni osobnost a pristup
do filozofie kancelare. Kazdy novy partner proto
musi byt nejen skvély pravnik, ale musi mit i dobré
lidské kvality a kulturu osobnosti, jinak se trover
kancelare zakonité rozmélni.

Mate uz plan, kam byste jesté chtéla svou
kancelar posunout?

Mym cilem je pokracovat v dosavadnim trendu

a spole¢né se svymi partnery budovat stabilni firmu,
ktera prezije svého zakladatele. Ale to zdaleka
neznameng, Ze bych chtéla prejit do Utlumového
rezimu. Prace mé porad jesté€ moc bavi. Chci jen,
aby kancelar nebyla tolik spojovana s mou osobou,
neustrnula a méla moznost sledovat nové trendy.

A novi partnefi jsou prece jen schopni je vnimat lépe
nez zakladatelé.




S KABELKOU DO SVETA FINANCI

Foto: Isifa

Kam s nimi —
a kam radéj1 ne

Média nds v posledni dobé zavalwi titulky jako
Financni krize na hranicich Ceska*®, ,,Nejhorsi
hospodaiské krize od 30. let* a tak podobné.
Mdame propadnout panice? A kam v této pohnuté
dobé s penézi? Jak investovat a neprodélat?



Text Pavel Kohout, Partners
llustrace JiFi Sliva

Sledujeme-li vyvoj svétovych finanénich a kapitalovych
trhli, mGzZe nas snadno svést prredstava, Ze ze v§eho
nejlepsi je dat penize pod matraci nebo na spofici
Ucet (coZ je témér totéZ) anebo nakoupit zlato,
pripadné jiné drahocennosti.VZdyt akcie padaji,
dluhopisy nesou malé vynosy (jen o malo lepsi nez
ony zminéné nikterak pFilis atraktivni spofici Gcty)

a posledni dobou jiz neni jisty ani dfive zdanlivé
bezpecny recept na snadné a rychlé zbohatnuti:
nemovitosti.

NEMOVITOSTI — DOBRE UZ BYLO

Zacnéme pravé s nimi, protoZe nemovitosti si mezi
Ceskou verejnosti ziskaly obrovskou popularitu.
Neni divu: Zadna z nyni Zijicich generaci nepamatuje
vyrazny pokles cen nemovitosti, ke kterému doslo
zacatkem 30. let minulého stoleti. Statistiky z tohoto
obdobi jsou kusé, a tak Ize jen zhruba odhadnout, Ze
ceny spadly béhem nékolika let (1929-1932) priblizné
o tficet aZ padesat procent. Jesté predtim klesaly
ceny nemovitosti v obdobi prudké povale¢né recese
zacatkem 20. let 20. stoleti.

Neni tedy univerzalné pravda, Ze ceny byt a domu
museji bezpodmineéné ruist. Pfiznivy (z hlediska
majitell) vyvoj cen béhem prakticky celého dlouhého
obdobi 19332007 byl dan viceméné shodou
historickych okolnosti: viady béhem této doby totiz
pumpovaly penize do ekonomiky horem dolem.Vlada
prvni republiky, protektorat, komunisté, demokratické
vlady po roce 1990 — vSechny mély velmi odlisné rysy,
ale jednu spoleénou vlastnost: zaslouZily se o inflaéni
rist ménové zasoby. A protoZe rist objemu penéz
v ekonomice se obvykle preléva do cen, neni divu, Ze
nemovitosti rostly na hodnoté tak, Ze celé generace
nepamatuiji nic jiného.

V jakém stadiu vyvoje je oviem Ceska ekonomika
nyni? Pfedchozi mnohaleta stimulace finanénich trhi
cestou nizkych trokovych sazeb, dotaci a dariovych
zvyhodnéni udélala své: objem hypoték a podobnych
avérh rostl mezi lety 20022007 primérnym rocnim
tempem zhruba 34 procent meziro¢né. Roste-li takto
poptavka po bydleni, ma to za nasledek i rist nabidky.

Stavebni vyroba ma ovSem z pochopitelnych fyzickych
diivodi zna¢né zpozdéni za tvorbou Gvérd. Uvér Ize
vytvorit vyplnénim Zadosti a zadanim nékolika prikazd
do pocitace. Budovu je nutno navrhnout, postavit,
vybavit, zkolaudovat a prodat. Casové zpozdéni
fyzické vyroby za tvorbou Uvéri je hlavnim divodem
rdstu cen nemovitosti v dobach Gvérové konjunktury.

Je tedy na radé otazka, jak se nynéjsi ,hospodarska
krize* podepiSe na cenach nemovitosti. Pfedevsim
je nutno konstatovat, Zze Zadna hospodarska krize u
nas neni a nebude — o tom pozdéji. Hovorime pouze
o zpomaleni tvorby Gvérd.V srpnu 2008 Einil rast
hypotecnich a jinych Gvérd na bydleni ,,pouze*

26,3 procenta oproti srpnu 2007.Tedy stale velmi
robustni dvojciferny rist — a hledme, jak zareagoval
trh s nemovitostmi!

Ceny az na vyjime¢né lokality uz dale nerostou.

V mnoha oblastech od po&atku roku 2008 jiz
poklesly a prvni developer zacal se snizovanim cen
novych byt. A jestliZze na pouhé mirné snizeni tempa
ristu reagovaly ceny byt okamZitym zastavenim
rastu, jak asi budou reagovat, az hypotecni trh
doopravdy zpomali? Treba na pouhych pét az Sest
procent meziroéné, coz je typicka hodnota ristu ve
vyspélych zapadnich zemich.

Vyplati se dnes koupit si byt? ZaleZi na ucelu.
Pokud si porizujete byt za icelem bydleni, mate na
vybranou: ¢ekat rok ¢i dva, aZ ceny klesnou, anebo
,,do toho" jit hned. ZaleZi na vasem rozhodnuti, zda
je lepsi stravit jesté néjakou dobu v provizoriu, anebo
zaplatit ponékud prremrsténou cenu. Provizorium
se miZe negativné promitnout na partnerském
a rodinném Zivot€, nyné&jsi vysoké ceny bytli vam
provétraji penéZenku. Mate moznost si vybrat.

Pokud si vyberete variantu necekat, dejte velky
pozor, od koho kupujete. Malokdo si uvédomi, ze
pri koupi nedokonceného bytu nesete dost dlouhou
dobu kreditni riziko developerské spole¢nosti. Jinak
receno: kdyZ si poridite byt a spolecnost, ktera jej
stavi, zkrachuje pred vkladem vaseho vlastnického
prava do katastru nemovitosti, mliZete pfijit o penize.
Zatim jde spiSe o teoretické riziko, ale existuji
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developerské firmy, jejichZ finanéni stabilita je mirné

Feceno vratka. Pozor na to.

Na rozdil od dob nedavno minulych neni
v soucasné dobé& dobrym napadem koupit byt za
Gcelem pronajmu. Plati to prinejmensim pro Prahu.
Hruba mira vynosu z prondjmu nemovitosti se
pohybuje kolem &ty procent, coZ po odecteni
nakladi znamena mensi zdroceni neZ na spoficim
Uctu! Kdo by dnes chtél byt na hypotéku a t&sil se
na prijmy z pronajmu, bude zklaman: zjisti, ze by
pripadného najemnika dotoval. Tedy — pokud by
slusného najemnika vibec sehnal.

DANE - TATO, JATEN GRUNT NECHCI!

Dalsi ¢asovanou bombou jsou dané.V pripravovanych
navrzich zmén danovych zakon( se totiz objevuje
moznost zprisnéni dafiovych podminek pFi prodeji
nemovitosti. Ty by mohly mit hluboce negativni
dopad na vynosy jejich majitel. Tato zména by se
tykala v8ech, kdo by chtéli po roce 2010 nemovitosti
prodavat. Jedna se totiZ o zruseni tzv. Casového testu,
coZ znamend, Ze dané z kapitalovych vynost by platili
vSichni bez ohledu na to, jak dlouho méli prodanou
nemovitost ve svém vlastnictvi. Clovék si tak musi
vzpomenout na Jaru Cimrmana a hru Vizionar:,, Ten
nas grunt, tatinku, ten nas velkej grunt — ten ja nechci!

SVETOVA EKONOMIKA — HROZIi KRIZE?
Plany ministerstva financi by mohly budit vétsi paniku
nez napriklad pokles burzovnich indexd. Akciové
trhy se totiZ ¢asem vzchopi a pfijdou zpét k rozumu.
KdyZ uz je Fe€ o akciich — vyprask, jaky schytaly burzy
v nejriznéjSich Castech svéta, se hned tak nevidi.
Koncem Fijna 2008 ztracel svétovy akciovy index
MSCI World meziro¢né pres 46 procent! Mnohé
trhy pozbyly vice nez polovinu hodnoty, a to nejen
rizikové trhy, jako napfiklad Cina, Brazilie nebo Rusko,
ale i eurozéna nebo skandinavské burzy!

Takovyto pokles samozi'ejmé nahani hriizu
a vyvolava otazky, zda se prece jen neblizi nejhorsi
hospodarska krize od éry Velké deprese 30. let 20.
stoleti. Ale nic takového se nebliZi. Jen senzacechtivi
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S KABELKOU DO SVETA FINANCI

V disledku paniky a stresovych
hormont jsou nyni akcie rekordné&
levné. Svuj podil na tom mozna ma
i fyziologie v&tSiny makléFi (muza).
Inteligentni investor (investorka)
muZe této situace vyuZit.

Béhem let 2007
—2008 zkrachovalo

v USA vseho vsudy
0,30 procent bank.
Zdchranné akce
americké vlady i vlad
rady evropskych zemi
jsou zhusta kritizovdany,
bez nich by vsak patrné
byla vaznd bankovni

a zreymé 1 hospodarska
krize neodvratnou
realitou.
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novinari prahnou po zvuénych titulcich a vydéseni
investori jednaji jak nemyslici stado splasenych
lumikad. Pokud se na situaci podivame s chladnou
hlavou, zjistime, Ze ménova politika centralnich bank
je dnes zasadné odlisna od roku 1929 nebo 1930.
Tehdy fungoval zlaty ménovy standard. Termin ,,zlaty
standard” zni dobre, ov§em jen pokud nevime, co
obnasi. Na prrelomu 20. a 30. let minulého stoleti
znamenal prudké omezovani penéz v obéhu.
Centralni bankéFi se totiz snaZili udrzet kurz mény
vidi zlatu. Z ekonomiky, kde bylo pFili§ mnoho penéz,
se snazili prebytecné finance odcerpat. Vysledkem
byla obrovska Gvérova krize, jen v samotnych USA
zkrachovala asi tfetina vSech bank.

Béhem let 2007-2008 zkrachovalo v USA vieho
vSudy 0,30 procent bank. Zachranné akce americké
vlady i vlad rady evropskych zemi jsou zhusta
kritizovany, bez nich by vSak patrné byla vazna
bankovni a zi'ejmé i hospodarska krize neodvratnou
realitou. Podivame-li se na obdobi skute¢né Velké
deprese, zjistime, Ze se ekonomika tehdejSiho
Ceskoslovenska propadla v nejhlubsim bodé krize
o 19,2 procenta z Urovné roku 1929.Toto ¢islo uvadi
historik Niall Ferguson v knize The Cash Nexus.
Némecka ekonomika tehdy poklesla o 22,6 procenta,
francouzska ,,jen* o 18,1 procenta.

Americka ekonomika ztratila béhem let 1929
—1933 celkem 26,5 procenta vykonnosti, protoze
prezident Hoover velmi nerozumné zvysil dané.
Nezaméstnanost vzrostla do dvojcifernych hodnot
a jeSté v roce 1939 dosahovala 17,2 procenta;
prezident Roosevelt totiZ ve zvySovani dani jesté
nerozumnéji pokracoval a koncem 30. let ,,vyrobil*
jesté jednu mensi krizi.

Ano, to byla skutecna krize. Jak se s ni srovnava
nynéjsi globalni recese? Hospodarsky rist USA
a eurozoény na rok 2009 se odhaduje kolem
0,6 procenta. | kdyby tento odhad mél byt
nadsazeny, stale se jedna o zasadni rozdil mezi

skutecnou hospodarskou krizi a pouhou recesi.
Svét se od 30. let 20. stoleti zménil: pFistup k rFeseni

ekonomickych problém0 dFive a nyni Ize prirovnat

k mediciné pred objevem antibiotik a poté. Diky
pokrokiim v ekonomické teorii ménové politiky jsou
v povalecné dobé& hospodarské recese kratsi, mél¢i
a méné casté — zejména posledni zhruba Ctvrtstoleti
bylo natolik hladké, Ze lidé na vyskyt recesi témér
zapomnéli a o to vice nyni propadaji panice

z ,hospodarské krize*.

AKCIE — MUZSKE HORMONY V PANICE
Podivame-li se na nynéjsi situaci strizlivé
a s chladnou hlavou, dojdeme k mozna prekvapivému
zévéru. Uspéch na burzovnim parketu mize
u maklérd a spekulantl zplsobit kladnou zpétnou
vazbu podobného typu, jaka byla pozorovana
u rtiznych sportovnich odvétvi: ispéch zvysuje
hladinu testosteronu, ta vede k agresivnéjSimu
a rizikovéjSimu chovani, které maze prinést jesté
lepsi vysledky, uvadi doktor John Coates z univerzity
v Cambridge. ,, Testosteron zvy3uje soutéZivost
a agresivitu, coz samcim pomaha v reprodukénim
chovani. Nyni se tento stary biologicky systém
uplatiiuje v novém prostredi vytvoreném lidmi.*
ZvySena agresivita miiZze pomoci tehdy, kdyz se
trh vyviji pfiznivé.V opa¢ném pripadé nastupuje
stresovy hormon kortizol. Ovliviiuje naladu, pamét
a chovani. Disledkem miiZe byt nejistota, ztrata
kontroly a prostiedi naplnéné stresem — coz ve
svétle posledniho vyvoje burz zni velmi povédomé!
V disledku paniky a stresovych hormont jsou
nyni akcie rekordné levné. Svij podil na tom mozna
ma i fyziologie vétSiny makléra (muzt). Hodnoty
,earnings yield* (procentni mira vynosu akciovych
trhl) se pohybuje od 10 do |7 procent — srovnejme
tyto hodnoty s nevalnym Grocenim G¢tl a pevné
urocenych cennych papiru. Inteligentni investor
(investorka) miZe této situace vyuZzit.

Foto: Profimedia



PET OTAZEK PRO CLENKU KLUBU

Investice s nejvySsim

vynosem? Zdravi

Kdyz se s Renatou
JenSikovou bavite

o investovani, penize ji
napadnou aZz v posledni rade.
,,Vzdélani, rodina, vybér prace,
ktera vas bude bavit. A hlavné
zdravi. Do toho vieho se

v kazdé dobé vyplati investovat
a zhodnocenf se zarucené
dostavi,” rka Zena, ktera devét
let pUsobila v médiich, az pred
Sesti lety zakotvila jako mluvci
Fakultni nemocnice Plzen.
Nemocnici projde kazdoro¢né
pres milion pacientd, ma Ctyfi
tisice zameéstnancd a obrat
prrevysujici Ctyri miliardy korun.
Slusna firma, co fikate! A jako
Usp&sna firma se také chova.
Patrf k nejlépe hospodaricim
velkym nemocnicim

v tuzemsku. Da se vidbec

I v takovém odvétvi, jakym je
zdravotnictvi, vydélat?

Text Petra DoleZalova
Fotografie JiFi Bervida

V posledni dobé stale vice klientl vyhledava
radéji soukromého lékare, kde ocekavaji
osobnéjsi pristup a komfortné;jsi péci.
Neobavate se, Ze ztratite duleZité pacienty?
Ne. Privatni ambulantni praxe a nové soukromé
nemochnice nabizeji péci hlavné v zakladnich

a finan¢né lukrativnich oborech typu estetické
mediciny. Naroénéjsi 1écbu, napriklad onkologickou,
vétsinou nezajisti. Ta zlstava doménou zafizeni,
ktera maji kvalifikované Iékare, drahé vybaveni

a soustr'edi dostateny pocet pacienti s urcitou
diagnézou. Tady mame své pevné misto. | kdyz to zni
paradoxné, v mediciné je rutina — v nejlepsim slova
smyslu — predpokladem pro kvalitni a ekonomickou
|é¢bu. Krajské a fakultni nemocnice nabizeji pod
jednou stiechou Casto témér vse, co nemocny
potiebuje. Obecné Ize Fici, Ze se méni zplsob
komunikace mezi zdravotniky a nemocnym. Pacienti
jsou informované;jsi, ocekavaji jednani podobné
klasickému klientskému systému tfeba v bance.To je
patrné zvlasté u mladych lidi. Mozna je tento vyvoj
nemochnicich, a to pak asociuje spojovani komfortni
péce s privatni sférou.

Spoléhate jen na nutnost péce, ktera vam
privede pacienty, nebo umite i jinak prilakat
Nemocnice, véetné té nasi, uz zpravidla nabizeji
pokoje s nadstandardnim vybavenim. Loni jsme
otevreli novy pavilon pro Gynekologicko
-porodnickou kliniku a Neonatologické oddéleni

s komfortem pro hospitalizované i $pickovym
pristrojovym vybavenim.

Klienty si jako kazda ambiciézni firma musite
pFedchazet. Jaka je soucasna nejluxusné;si
sluzba ve vasi nemocnici?

Nejprijemnéjsi je jisté chvile, kdyZ Iékar Fekne:,Jste
v poradku, zdrava, mizZete jit dom@.” O luxusu

je sloZité hovofit, schazi-li zdravi. OvSem nejvyssi
komfort, a to jisté bude damy zajimat, nabizi pravé
nase Gynekologicko-porodnicka klinika v péci o Zenu
i o dité.

Znamena pro ¢eské nemocnice vstupem do
Evropské unie jakoukoli povinnost smérem ke
zkvalitnéni jejich sluzeb a komfortu?

/

S

et

Nase legislativa garantuje stejnou péci pro vSechny
nemocné. Zdravotnicka zarizeni v§ak mohou nabizet
nadstandardni sluzby — napfiklad ubytovani na
pokoji hotelového typu. A to my délame. Zdravotni
péci nabizeji velké tuzemské nemocnice na Grovni
srovnatelné s evropskym standardem.

Vyplati se do zdravotnictvi investovat?

A pokud ano, jaky segment povazujete

za nejatraktivnéjsi z hlediska vynosu do
budoucna?

Navzdory zaZitym stereotypiim v mysleni povazuiji
medicinu za pomérné lukrativni obor. Kazdy je
totiZ potencialnim pacientem a kazdy si formou
zdravotniho pojisténi pravidelné prredplaci Cerpani
této sluzby. S ohledem na demografické prognoézy

a starnuti populace chybi doresit systém péce

o seniory. Tam vidim velky prostor pro rozvoj
nejraznéjSich sluzeb a investovani. Navic tato oblast
je relativné pFistupna potencialnim investorim

s ohledem na priméreny objem vloZenych prostredki
i predpokladanou navratnost,a to zejména ve
stfednédobém, pripadné dlouhodobém horizontu.
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Text Nicol Gale BIRDS BY TOIKA

Fotografie archiv Vice nez tFicet pét let vytvari Oiva Toika
nové prirtstky do signované série Birds by
Toika. Finové je nazyvaji malymi zazraky
Zivota a zboZiuji je. KaZzdy ru¢né vyrobeny

parapett finskych interiérd.

Sklenéné umeni severu

Nezasveceny by znacku littala uz podle nazvu priradil k uzemi Italie, znalci si ji viak
nezameéni. Ve Skandinavii predstavuje finsky vyrobce nadnarodniho hrdinu, ktery
dobyl takika celou Evropu. Je libo plvabne kousky tamnich mistrd, jakymi jsou
Alvar Aalto, Tapio Wirkkala, Harri Koskinen nebo Stefan Lindfors?

— —
ALVAR AALTO

Kolekce vaz Alvara Aalta

oslavila loni jiz 70. narozeniny.
Vyrabi se v mnoha odstinech

a velikostech. Tvarem symbolizuje
Clenitost finskych ostravkd.

KARTIO

Cistotou navrhu karafy
Kartio upoutal Kaj
Franck uz v roce 1958.
Kolekce geometricky
jednoduchého skla pro
kazdodenni pouZiti
preziva vSechny

maodni trendy.

CLARITAS

Monumentélni vaza z litého

skla vznikla pred dvaceti lety

a uz se objevuje na sbératelskych
aukcich. Timo Sarpaneva ji

navrhl pro littala Art koleki.

COOL JOE, SNOWBALL,
IPPY THE HIPPIE

Kazdy z nich je vyhranéna osobnost.
Mlada navrharka Anu Penttinen
konkuruje mistrim finského designu
s povznesenou lehkosti.

Prodejny v CR:

Designor, Stara Celnice, namésti
Republiky, Praha |

Nordin, Udolni 4, Brno
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Text Jan Tichovsky
Fotografie archiv firem

COKOLADOVE POKUSENI
Royal Oak od Audemars Piguet se drzi

na vysluni jiz od roku 1972. Manufaktura
letos predstavila damskou verzi s pouzdrem
z riizového |8karatového zlata

a s osmihrannou lunetou se 32 brilianty.
Sportovniho ducha podtrhuje kauc¢ukovy
Feminek stejné cokoladové barvy, jakou ma
S Ciselnik. Hodinky skryvaji quartzovy strojek.
KRAJTA STREZICI 330 000 K¢ La Boutique Suisse
DIAMANTY

KoZeny Feminek modelu Lady
Serenade Karree je vyroben

z neobvyklého materialu. Némecky
vyrobce Glashiitte Original vsadil
na kidZi z krajty. Dokonale dopliiuje
kakaovy ciselnik a pouzdro z riZového
|8karatového zlata posetého

brilianty. UloZeny automaticky

strojek pochazi z vlastni vyroby.

622 500 K& Hodinarstvi Bechyné

Oslriujici ¢asomira
Podobng jako vzacné Sperky zdUrazni ptvab

svych majitelek. Kvalitni hodinky vas nejen zkrasli,
ale mohou byt | dobrou investici.

INVESTICE DO POKLADU NADECH NEVINNOSTI
Hodinky, které opoustéji manufakturu Jaeger-LeCoultre, Modelem Da Vinci Precious Stones reaguje
patfi ve svété k opravdovym a zadanym lahddkam. IWC na damskou poptavku po hodinkach
Dikazem je jedine¢ny model Gyrotourbillon | v limitované se soudkovitym designem.V pouzdie

edici pouhych 75 kouskd. Tento platinovy model se strojkem z |8karatového zlata se 106 brilianty je

na rucni natah nabizi osmidenni rezervu, vécny kalendar uloZen automaticky strojek s funkci

s dvojici retrogradnich rucek, indikaci astronomického ¢asu velkého data, které je zobrazovano

a samozriejmé sféricky tourbillon. 10. kvétna 2008 byly ve dvojici apertur.V rGZzovém provedeni
vydraZeny v aukci Antiquorum za 415 000 CHF. na rizovém saténovém reminku.

644 800 K& Hodina#stvi Dusak

SEBEJISTA ZENA SILNE ZNACKY

Renomé a hodnota znacky se odviji nejen od
jejich Gspéchd, ale také od rejstfiku svétovych
jmen, které ji prezentuji. Toho si je védom i svétovy
vyrobce hodinek TAG Heuer. Ve vyctu svych
nositelek se pySni znamymi tvaremi, jako je Maria
Sharapova, Tiger Woods, Lewis Hamilton nebo
sviidna Uma Thurman. Ta je ambasadorem znacky
jiz od roku 2005. Na obrazku pézuje s ocelovym
chronografem Formula | zdobenym diamanty.

54 900 K¢ Watch De Luxe

Investice do hodinek jsou stile popularnéjsi cestou ke zhodnoceni penéz, ale i pro radost. Diky zvy3ujici se
poptavce po limitovanych edicich renomovanych hodinarskych znacek se i v Praze uskutecnila prvni burza
naramkovych a kapesnich hodinek. 30. | |. se tak hotel Corinthia Towers proménil v tikajici trezor. Nestihli
jste ji? Nevadi, dalSi akce se na stejném misté uskuteéni za pal roku. Burzy, jako je Interchrono, jsou ve svété
osvédcenou formou prezentace starsich, raritnich i soucasnych hodinek z druhé ruky a plati v§eobecné za
velice efektivni obchodni nastroj. www.interchrono.cz




MONEY, MONEY, MONEY

2009:
Rok

buvola
a recese

V perfekini bouii stdle probihajict financéni krize se zdd, Ze prognézy vyvoje ekonomik

USA a eurozény pro pristi rok jsou jako véerefsi zpravy. Prosté staré. S tim, jak se vynoruji
nové a nové problémy ve svété financt, a s tim, jak viady a centrdlni banky prichdzeji

se zdchrannymi opatrenimi, se méni i predpoklady, na kterych jsou postaveny prognézy
ekonomického vyvoje. Mimochodem, fady analytiki hledicich do svych kfistdalovych kouli
a cajovych listkii a hledajicich budoucnost ekonomik a financénich trhi rozsifili v posledni
dobé dokonce 1 astrologové. Ti predpovidali, Ze konec krize nastane 27. az 28. den
sedmého lundrniho cyklu. Zda se vam to ismévné? I kdyz vam reknu, Ze skutecné nékolik
Sfinancnich krizi skoncilo v tomto cyklu? A kdy Ze to tentokrat mélo byt? Na konct Fijna.

Text David Navratil,
Ceska spoitelna
Fotografie Profimedia, Istock

|8

JEDEN SVET NESTACI

V dnesni situaci je nebezpe¢né jednoznacné Fici
»presné” Cislo, jak porostou ekonomiky v zahranici,
a jak proto (ne)povyskodi i vykonnost Eeské
ekonomiky. Ne proto, Ze bych jako analytik mél
strach nést svou kiZi na trh, ale protoZe je to nefér
vUci vam, klientdim. Klient by totiz mél vzdycky znat
vychodiska ekonomické prognoézy a predevsim jeji
rizika. A v soucasné situaci predevsim rizika. Nebot

kdyz znate rizika, mlZete se proti nim pojistit.

TakzZe jaky bude rok 2009? Podle ¢inského
kalendare za¢ne rok buvola.Ten by mél byt obdobim
konsolidace a mél by prinést stabilitu, pokud byly
provedeny potiebné akce. Ponékud vyhybavé
Feeno — ,jak zasejete, tak sklidite”. A pro sklizei
mame jednu jistotu: k popisu Ceské ekonomiky
postaci nazev kultovni knihy Jana Pelce:,,... a bude
har. Otazkou je, jak moc.

Foto: Profimedia



Ackoli existuje nekoneény vé&ji moznych scénari
dalSiho vyvoje na trzich, vybrali jsme Etyfi, které
jsou relevantni. Nazveme je ,,Optimismus*, ,Kratka
recese”, ,Japonsky scénar*
tabulka shrnuje predpoklady ristu v USA
a v eurozéné. Pravdépodobnosti scénarli se odvijeji
od opétovného nastartovani fungovani finanéniho

sektoru. Neschopnost obnoveni fungovani finanéniho

a temné ,,Deprese*. Prvni

sektoru, pripadné dokonce prohloubeni problému,
bude postupné zvySovat pravdépodobnost vice
negativnich scénari. Pravdépodobnost scénare
,,Deprese* vidime jako nizkou, proto jej nebudeme
dale rozebirat. Na rozdil od deprese tficatych let
minulého stoleti totiZ vlady nepfrilévaji olej do ohné.
Tehdy dochazelo k utaZeni statnich financi a k ristu
sazeb, pravy opak aktualnich opatieni dnesnich vlad
a centralnich bank.

JAK TO VIDIME MY

Analyticky tym Ceské spofitelny dava nejvyssi
pravdépodobnost napInéni scénari ,,Kratka recese®,
ktery predpoklada, Ze se finan¢ni sektor dostane

z problém{ diky opatreni statu a uklidnéni paniky.
Tento scénar nerika, Ze k uklidnéni dojde okam#zité.
Naopak — na trzich bude pokracovat zvySena
volatilita a bude trvat vyprodejni tlak, predevsim diky
odlivu penéz z hedgovych a podilovych fond(, a tudiz
Z nutnosti pretavit aktiva do hotovosti.

Dile se podivame na jednotlivé scénare ve vétsim
detailu, ale zastavme se u ,,Kratké recese®, které
davame nejvétsi pravdépodobnost. Podivejme se
na dalsi mozZné aspekty, které je tfeba zvazovat ve
snaze odhalit budoucnost. Tento scénar predpoklada
zaporné risty v USA a ve statech Evropské
ménové unie (EMU) v prvni poloviné roku 2009
a pak postupné oziveni. To se samozi'ejmé odrazi
ve zpomaleni ¢eské ekonomiky. Po nékolika letech
vice nez $estiprocentniho ristu by Cesko mohlo
seslapnout brzdu a zpomalit na 2,5 procenta v pristim
roce. Jak bude reagovat Ceska narodni banka (CNB)
na tento vyvoj nastavenim Urokovych sazeb? Jejich
nastaveni v eské kotliné do velké miry souvisi s tim,
jak se bude vyvijet koruna. Ceska koruna ma velky
vliv na ekonomiku a tim i na sazby prostiednictvim
dopadi na vyvozce a ceny dovozt. Nase simulace,
které jsou ve shodé s tim, co Fika i CNB, ukazuiji, Ze
posileni ceské koruny o 3 % ma na ekonomiku
a inflaci stejny dopad jako zvy3eni sazeb o celé jedno
procento.

Finanéni krize ma jeden duleZity rys: je hnana
emocemi, panikou a sentimentem. A proto vedle
standardnich mechanismd ovlivijicich korunu
(trokové sazby, ekonomicky rust, obchodni bilance
neboli mezi analytiky tolik oblibené fundamenty)
bude diileZitou roli hrat to, ktera nalada zvitézi.

Zda zvitézi pribéh ,zlepSovani obchodni bilance,
jakoZto hlavni tahoun, posilovani koruny je pryc*.

Potom koruna bude oslabovat a CNB nebude muset
uvoliiovat ménovou politiku prostirednictvim sazeb
tak moc. Nebo zda prevazi historka ,,i pFes zpomaleni
ekonomika dale konverguje, protoze porad roste
rychleji nez zapadni Evropa“ a tzv. konvergenéni
pribéh se opét stane ,,médnim*. Potom posileni
koruny bude vyZadovat vétsi potrebu sniZeni sazeb.
Za predpokladu, Ze koruna zlstane zhruba stabilni
kolem 25 CZK/EUR (korun za euro), ukazuiji nase
odhady potrebu sniZit sazby az na 2,25 procenta.
Avsak postupné oslabeni koruny az nad 26 CZK/EUR
implikuje sazby na 2,8 procenta na konci roku 2009.
Dalsim duleZitym faktorem, ktery ovlivni rist
ekonomiky, budou leto$ni mzdova vyjednavani.
To, Ze se zpomali vyvozy, je nevyhnutelné.
,,Kompenzatorem* m{ze byt spotieba domacnosti.
Vzpomerime si na odborare, ktefi byli nastvani na
CNB a ministerstvo financi: obé& instituce jim prece
tvrdili, Ze inflace v leto$nim roce bude maximalné
4 a7z 5 procent. A odborafi podle toho nastavili své
mzdové poZadavky. A ejhle, inflace je vyssi a ukousla
mnohem vice z kupni sily mezd. ,,Pomsta!“ se stalo
heslem odborari. Jestlize odborari budou schopni
vyjednat rist mezd zhruba na Urovni leto$niho roku
(cca 8 procent), potom akcelerace realnych mezd
(diky poklesu inflace pod 3 procenta) vykompenzuje
narlst nezaméstnanosti. Ano, nezaméstnanost
poroste. Nicméné diky strnulosti trhu prace bude
nezaméstnanost akcelerovat az se zpozdénim, coz
suma sumarum urychli spotfebu domacnosti. Pokud
se oviem odborafi polekaji novinovych titulkd
plnych slov jako ,krize®, ,,nucené preruseni vyroby*,
,recese”, ,,propousténi*, potom se spokoji s nizsim
ristem mezd (zhruba 4 procenta). A pak realné mzdy
nebudou akcelerovat, coZz umocni negativni dopad na
spotrebu. Kazda moZnost ma vzdy vitéze a poraZené.
V tomto pripadé je prvni moznost pozitivni pro
domaci spotiebu a rist hrubého domaciho produktu
(HDP), druha pak pro profitabilitu firem.

SVET C. I: OPTIMISMUS

Opatreni vlad a centralnich bank brzy obnovi divéru
na trzich a dojde k rychlému nastartovani fungovani
finanéniho systému, které se nijak vyznamné nestihne
prenést do realné ekonomiky. Realna ekonomika
USA tak bude relativné malo postiZend, projde

jen mélkou recesi a uz v prvnim pololeti pristiho
roku dojde k oZiveni jejiho ristu. Inflace ponékud
zpomali, ale zlistane nad cilem centralnich bank. Tato
kombinace povede k pomérné brzkému zahajeni
cyklu ristu Grokovych sazeb Fedu. U vynosové krivky
dochazi k rychlému a vyraznému rdstu strmosti,

kdy uték do kvality je vystridan ocekavanim vyssiho
ekonomického riistu, akcelerace inflace a sazeb.
Evropa by cekala podobny vyvoj jak u ekonomiky, tak
u sazeb, ale jak je pro ni typické, se zpozdénim v cyklu
zhruba dvé ¢tvrtleti. Tento scénar je obecné negativni

Takze jaky bude rok 2009?
Podle ¢inského kalenddre
zacne rok buvola. Ten

by mél byt obdobim
konsolidace a mél by
prinést stabilitu, pokud byly
provedeny potiebné akce.
Ponékud vyhybavé

receno — ,.jak zasejete,

tak sklidite*.
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pro statni dluhopisy a nejvice pozitivni pro rychlé
obnoveni ristu akcii.

V tomto svété zpomali v pristim roce Ceska
ekonomika na 3,5 procenta. Hlavnim diivodem
ristu tak bude spotieba domacnosti, zatimco
prispévek Cistych exportu (vyvozy minus dovozy)
se vyrazné sniZi ze soucasnych vysokych urovni. Jak
je vyvoj v zahranici a koruny dulezity? Ve druhém
Ctvrtleti tohoto roku vzrostla ceska ekonomika
0 4,5 procenta. K tomuto ristu prispély Cisté vyvozy
témér Sesti procentnimi body. Ano, to je vice neZ sto
procent! Pozitivem pro rist bude rozjezd vyroby
v noSovickém Hyundai a pokracujici nab&h prilivu
penéz z fondl EU. Inflace poklesne diky absenci
dodatecnych nabidkovych Soki (ropa, potraviny,
dafova reforma) tésné pod 3 procenta. Vyraznéjsimu
poklesu inflace budou branit poptavkové tlaky
pramenici z akcelerace ristu redlnych mezd.V tomto
scénafi oekavame primérny kurz na 25 CZK/EUR,
coz implikuje sniZeni sazeb CNB na 3 procenta.

SVET C.2: KRATKA RECESE
Dojde k pozvolngjSimu zotaveni finanéniho systému
a resetu (vynulovani) penézniho trhu. Ekonomika
USA (nasledné i EMU) bude finanéni krizi zietelné
zasaZena, poptavka domacnosti poklesne stejné
jako investice. Delsi recese (faze hospodarského
cyklu, charakterizovana zpomalenim ristu HDP pod
dlouhodoby trend, obvykle doprovazena snizenim
inflace a rdstem nezamé&stnanosti) v§ak bude
postupné vystiidana pozvolnym zotavovanim, které
by mélo pfijit jiz ve druhé poloviné roku. Inflace
klesne na trovné cilli centralnich bank a prechodné
dokonce i pod né. Centralni banky po poklesu sazeb
ze soucasnych Grovni ponechaji uvolnéné sazby delsi
dobu.Vynosova kfivka projde podobnym vyvojem
jako v predchozim scénafi, ale se zpozdénim.

Cesko? Cisté vyvozy rychle vymaZou sviij pozitivni
prispévek k rastu HDP, rist investic prudce propadne.
Rust spotieby domacnosti bude porad pozitivni
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Foto: Profimedia

Co naznacuje piiklad Japonska? Ekonomiky USA a EMU

budou stridat obdobi stagnaci a recest, coZ miiZe trvat 5 aZ

15 let. Inflace vyrazné klesne, a miize se dokonce postupné
dostat aZ do zapornych hodnot kviilt obecné stlacené
poptdvce a nadbytku produkénich kapacit.

i pres vy$si nariist nezaméstnanosti. Pozitivni efekt
Hyundai se sniZi na polovinu svého potencidlu (nizsi
odbyt). Celkové ekonomika zpomali na 2,5 procenta.
Mensi absence poptavkovych tlakd se odrazi v nizsi
inflaci. ZhorSeni vyvozl zastavi posilovani koruny,
férova droveri koruny podle fundament(i bude
ekonomiky se podepiSe na dalsim poklesu trokovych
sazeb aZ na 2,25 procenta. Tento potencidl pro snizeni
sazeb muzZe korigovat vétsi oslabeni koruny.

SVET C.3: JAPONSKY SCENAR

Hlavnim rozdilem oproti predchozimu scénari je to,
Ze bilance finan¢nich instituci ziistanou i pres Usili
vlad a centralnich bank USA a EMU po dlouhou dobu
zatizeny Spatnymi aktivy. Neboli finanéni systém se

v pribéhu krize nevycisti podobné jako v pripadé
japonské krize ze zacatku devadesatych let. Co
naznacuje priklad Japonska? Ekonomiky USA a EMU
budou stridat obdobi stagnaci a recesi, coz mlize

SCENARE V CISLECH: PREDPOKLADY PRO HLAVNI TRHY

trvat 5 az |5 let. Inflace vyrazné klesne, a miize se
dokonce postupné dostat az do zapornych hodnot
(deflace — snizovani cenové hladiny neboli zvySovani
kupni sily) kvali obecné stlacené poptavce a nadbytku
produkénich kapacit. Centrélni banky by vyrazné
sniZily Urokové sazby.Tento scénaf je pozitivni pro
statni dluhopisy USA a EMU, akciovy trh by déle
cekal na zotaveni a obnoveni ristu.

A opét obrazek pro Cesko. Prispévek Cistych
vyvozl zUstane dlouhodobé nizky, stejné jako
investice. Také spotieba domacnosti se dostane diky
nariistu nezaméstnanosti k nule. Ekonomika tak
poroste mezi | az 2 % rocné. Absence poptavkovych
tlakd bude sniZovat inflaci, oslabeni koruny to vSak
bude kompenzovat. Koruna oslabi diky absenci
pozitiv z fundamentl (Urokové sazby, ekonomicky
rist, obchodni bilance) a vétSimu odlivu penéz
z rizikovéjSich aktiv do vice bezpecnéjSich, v tomto
pripadé do dolaru. Slabsi koruna bude sniZovat prostor
pro vyrazn&jsi pokles sazeb Ceské narodni banky.

2009 USA EMU FX Pravdépodobnost scénare
HDP CPI FED 10Y bond HDP CPI ECB 10Y bond USD/EUR dle analytikia CS
Optimisticky 2,0 % 3,0% 2,50 % 4,5 % 0,5 % 2,8 % 4,0 % 4,0 % 1,35 15 %
Kratka recese 0,0 % 2,0 % 1,50 % 35% 0,0 % 2,0 % 2,0 % 35% 1,30 60 %
Japonsky scénar -2,0 % 1,0 % 0,50 % 2,5% -1,0 % 1,0 % 1,0 % 2,5% 1,20 20 %
SCENARE V CISLECH: DOPADY NA CESKOU EKONOMIKU
2009 Cesko
HDP CPI ¢NB 10Y bond CZK/EUR
. . . 7 0, L) L) )
oP,tm‘:IStICky ;’5 f’ ;'; f’ ;'20 f’ 43 f’ ;i'g Pozndmky: Sazby centrdlnich bank (FED,
Kratka recese S % 2% 25 % 3.7 % : ECB, CNB) a vnosy (10Y bond) pro konec
= se slabsi CZK 29% 28% 2,80 % 4,0 % 26,0 roku 2009, rist HDP, inflace (CPI) a kurz
Japonsky scénar 1,6 % 1,5 % 1,75 % 4,9 % 25,7 (FX, CZKIEUR) — primér pro rok 2009
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ERSTES CESKAS
Private Banking SPORITELNA

Jsme Vam bliz.

Diky silnému zazemi a mezing w finanéni skupiny Erste Bank zajistuje Ceska spotitelna svym
nejvyznamnéjsSim klientim nadstandardni, individualni a dlouhodoby servis pfi zhodnocovani majetku:

* Profesionalni a diskrétni pristup privatnich bankéru.
* Portfolia fizena individualné zkusenym tymem portfolio manazeru.
» Nova specializovana regionalni centra v Praze, Brné a Ostravé.

Vstupte do svéta investic po boku jedné z nejsilnéjSich stfedoevropskych finanénich skupin.

www.ersteprivatebanking.cz
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SVET NA DLANI

Posledni

evropska
divodina

Obloha se lin€ zbarvuje do temné modré

a posledni cervanky se rozplyvaji. Osivam se. Teplota
klesa na minus 20 °C.Venstre! pobizim razné psi
smecku a v duchu povelu stacim sprrezeni doprava
k malé tecce v dali. Tri drevéné domky uprostred
nekonecné bilé pustiny, osada Mollisjok, a Klemet,
Jeji spravce, na nas Cekaji s vyhratou saunou.
Nespécham do ni. Vychutnavam si Uzasnou samotu
na zamrzlém jezere. Nasloucham pravidelnému
psimu dechu a kfupanf bélostného snéhu. Prestoze
bé&Zime uz pét hodin a musherskym dovednostem
Jsem se naucila teprve vCera, nechce se mi zastavit.
Prilemnou Unavu prebiji pocit sounalezitosti

s ledovou pohadkou. Krajinou, které se prezdiva
posledni evropska divocina a kde okamzité
zapomenete na vsedni starosti bézného zivota.

Text a fotografie Petra Dolezalova
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Vzdélanti je pro Samy
velmi diilezité, aby st
mohli hdjit v parlamenté
svd prava. Jenze do $kol
se chce hlavné Zenam,
pdnové jsou linéisi, a jak
mi Fekla jedna redaktorka
v samském radiu,
,.chlapt radéji pasou
soby*. Vzdélanost Zen
je v Karasjoku dokonce
procentudlné nejvyssi
z celého Norska.

Geograficky se tato nejméné zalidnéna oblast Norska
o rozloze 8 637 km? nazyva Finnmark a leZi daleko

za polarnim kruhem.Tady ji ale podle pivodnich
obyvatel nefeknou jinak nez Zemé Samu. Podle
vyzkumu mezinarodniho genetického tymu sem tento
nejstarsi evropsky narod prisel prred deseti tisici

lety a tvori samostatnou vétev lidského rodokmenu.
V dobg, kdy se kontinentalni ledovec rozpoustél
a zmen3oval, presli Samové odkudsi ze severu
soucasného Finska a zacali vytvaret zemédélské
osady na Gizemi dne3niho Svédska a Norska.

Cést naroda Zije stale tradiénim zpisobem
a vénuje se pastevectvi sobi. Devadesat sedm
procent pudy pati statu a Samové ji sméji se svymi
soby vyuZivat. Rytmus jejich Zivota ovliviiuje stado.
Na podzim zvirata doprovazeji do hor, na jare pak
vétsinou k mof¥i. BEhem cesty rozbijeji tradiéni stany
laavo, jen lyZe a chlzi vyménili za supermoderni
skutry a Etyrkolky. Sdmové moc dobre védi, jak
prezit v arktickych podminkach. Jak sami Fikaji:
»Neexistuje Spatné pocasi, jen Spatné obleceni."
Proto mé v Aalté hned po pfiletu z Osla muj
privodce Thorer privadi ke staré pani, ktera Sije
boty ze sobi kiiZe. Pro svij legraéni tvar ziskaly nazev
»nose". Zvlastnosti je, Ze nemaji podrazku, pouze
vlas otoceny proti sobg, aby to na snéhu neklouzalo.
Jsou UZasné lehké a neuvéritelné hreji! Dokonce i po
mnoha hodinach béhu sibérii se psim sprezenim mi
neni zima od nohou.

KDYZ SE SYPE POLARNI ZARE
Klemet nezklamal. Spravce osady nas vita mistnimi

delikatesami — grilovanym lososem a rozpalenou
saunou. | kdyZ mu je témé&r osmdesat, zdstava velmi
aktivnim hostitelem. Posledni léta tady Zije sam,
casto viak obveselovan hosty, kterym pak vypravi
zajimavé pribéhy z celého Finnmarku. Pfiroda je tu
totiZ neobycejné pestra a lidé jako Klemet v ni uméji
Cist jako drive nasi predci. A to je ldkadlo pro mnoho
dobrodruznych a romantickych povah.

V deset vecer se v Mollisjoku vypina elektfina a ve
stoletych srubech sviti uz jen svicky a plapola oher
v kamnech.V malé sauné s okénkem, které zpovzdali
nestyda Klemet stale kontroluje, se teplota vySplhala
témér na sto stupid. PFemaham se, ale uz to déle
nevydrzim a vybiham do pétadvacetistupiiového
mrazu piimo do Feky. Pani, to je ocistec! Smyvam
posledni stopy civilizace a kochdm se pohledem
na predstaveni severského nebe. Polarni zare tu
prredvadi akrobatické vinéni. Na chvili zadrzim dech,
abych si vychutnala dokonalé ticho. Nezda se mi to —
slysim ji! KlouZe se ve vinach a pripomina zvuk pisku
v prresypacich hodinach. Aurelia Borelis — tajemna
zare, kterou dostali Severané ziejmé oplatkou za
dlouhé polarni noci a jiz predci prikladali rizna
znameni — vyvolava u vétSiny divakd odnepaméti
mrazeni po celém téle. Stejné tak u mé, ale ve vodé
ho strida skutecny mraz.

JAK SE ZPiVA MYSLENKA

Trnu. Mezitim Klemet zaéind joikovat. Zni to podobné
jako zpév indiand, ale trosku jemnéji. Joik je typickym
hrdelnim zpévem Samd, kterym vyjadruji charakter
Clovéka, naladu, udalost nebo utésuji dité. Kazdy ma



Sauna v Mollisjoku je
vyhlasena po celém okoli.

Klemet li¢i pasti na
tetFevy, které pak prodava

do restauraci.

svij vlastni joik — podle povahy; Klemettv je hodné
temperamentni. Ostatné samska hudba vyuziva joik
velmi &asto, dokonce i v metalu nebo rocku, ale ne
vzdy tomu tak bylo.V minulosti ve spojeni s bubny
tvoril dileZitou souéast Samanskych rituald. Po
nastupu krestanstvi v 17. stoleti viak byly vSechny
projevy jiné viry v€etné& magického joiku zakazany.
dokonce za joikovani a Sifeni jazyka na vystrahu
popravili. Snad i proto je v jejim hlasu tolik hokosti.
Mimochodem, charismaticka Mari Boine si v posledni
dobg oblibila Cechy a uz dvakrét tady vystoupila.

DESIGN Z PRIRODY

Je rano, nebe uplné bez mracku. Krmime psy, vyji
a nemohou se dockat, aZ zase vyrazime. Letos je
to naposledy, co mame smecku ,,pijcenou” od

Samové moc dobre véd;i,
Jak preZit v arktickych
podminkdch. Jak sami
rikaji: ,,Neexistuje
Spatné pocast, jen Spatné
oblecent.

SVET NA DLANI

Thorerovy kamaradky. Pristi rok i mdj privodce
povede vlastni husky farmu a od zimy zacne
trénovat na nejvétsi evropsky zavod musherd. Trasa
Finnmarkslgpetu mé¥i tisic kilometrd a zavodnik

ji musi zdolat v co nejkratsim &ase. Startuje

s minimalné deviti a maximalné ¢trnacti psy, do

cile musi dobéhnout alespoii se Sesti z nich. Kratsi
variantou je pétisetkilometrova trat, kde bézi Sest az
osm psii v jednom tymu.

Ve Finnmarku nabizi nékolik husky farem cesty do
srdce arktické divociny, které vas naudi zakladnim
dovednostem mushera. Nejvétsi musherskou
legendou je Sven Engholm. Zavod Finnmarkslgpet
vyhral jiz jedendctkrat. Pied lety pFisel ze Svédska
jen s puskou a touhou opatfit si vlastni psi
sprezeni. Zakotvil v Karasjoku, spravnim mésté
Samu. Zpocatku jen lovil a prodaval divoké tetievy.

SnéZnice a lyZze vyménili Samové za skutry a EtyFkolky. Tradi€ni kroj Samu. Polarni zafe vydava zvuk jako kdyz se sype pisek.



SVET NA DLANI

Rytmus Zivota
mnoha Samu stale
ovliviiuje jejich
sobi stado.

Pozdéji ziskal od statu kus pldy, na které upIné sam
vybudoval osobity kemp. Kazdy srub je jiny, pro
vnitFni vybaveni vyuZil bFidlici a kusy dFeva, které
opracoval do neuvéfitelnych posteli, houpacich

Zidli a stolkd. | nadoby na pribory jsou zhotovené

z vydlabaného kmene, lampicky se stinitkem pak

z kusu kiry. Se Svenem se miZete vydat na dvou- az
jedenéctidenni vypravu se psim spreZenim Ci jen
pfenocovat v ,,designovém hotelu® prirody.

PO STOPACH TAJEMNYCH KAMENU

Jsme opét na cesté. Zacina se oteplovat. Je brezen,
za par dni roztaje snih a trasu pro psi sprezeni pohlti
Feka. Mijime rozjarené rybare, co pravé z diry v ledu
vytahuiji velkou tresku. O kus dal zahlédnu obrovsky

Pastevectvim se dnes
Zwi deset procent Samii.
Celkové se na tizemi
Finnmarku pohybuje
ast 79 tisic sobii.
Nikdy se neptejte Samii,
kolik sobit md jejich stddo.
Je to neslusné.

Ledova pohadka pro dospélé

Mate-li zimu radi natolik, Ze
touZite po jeji spoleénosti

i v noci, objednejte si noc

v ledovém hotelu v Aalté.
Ledové kralovstvi na jednu
sezonu vZdy otviraji koncem
prosince a prenocovat tu miZete

do dubna. Kazdy rok vyhlasuje
hotel jiné téma a umélci z celého

kamen. Podobné jako Stonehenge v Anglii mu mistni

pro jeho tajemnou minulost prisuzuji zvlastni energii.
A nejen jemu. Dffive kameny vyuZivali Samové jako
obétni mista, kdyz tudy kraceli do hor. Lidé to
respektuji, a kdo ne, miize mit problém.

O tom se presvédCili i v samském parlamentu, kdyz
chtéli prevézt jeden pékny exemplar pred jeho
vchod. Nejprve pfi vyzvedavani kamene ze biehu
feky Tany rozbili dva bagry a pak vazné onemocnél
hlavni organizator presunu. Nakonec poslechli
starého Samu a kamen nechali na svém misté. At jiz
v jejich energii vérite nebo ne, stoji za to vydat se
prozkoumat je. LeZi na téch nejkrasnéjsich

a nejsilngjSich mistech nadherného kousku svéta,

svéta pro néj vytvareji sochy

z ledu. Jejich kFivky zdUraziiuje
barevné nasvicenti, které vydava
minimum tepla tak, aby byla
zachovéna konstantni teplota
okolo 0 °C. Maji tu i kapli, kde

“

si své zmrzlé ,,ano* Fekne
nékolik horkokrevnych part

z celého svéta.






Kratke, dlouhé, statni Ci
korporatni dluhopisy, statni
pokladni¢ni poukazky,
dluhopisové fondy nebo
mnohé dalsi instrumenty

s pevnym vynosem by mély
byt zakladem portfolia
kazdého investora. Dluhove
nastroje totiz mohou mit
mnoho podob a Ize je
rozliSovat podle mnoha
kriterif. Trznf situace vSak
neni v tomto obdobf prilis
naklonéna jejich vynosim,
a tak zUstavaji na okraji
zamu investord. Nutno
dodat, ze nepravem.

Pi1jdou znovu
do médy dluhopisy”?

Text FrantiSek Masek, Finmag,

Jaroslav Kropacek, Ceska spo¥itelna
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Dluhopisy, graficky nadherné vyvedené cenné papiry
z dob prvni republiky, lahodi oku spiSe pro svou
estetickou hodnotu. Rada dluhopist &i obligaci maze
diky svému designu dnesni investory rovnéz lakat

a vybizet: tak si mne kup!V soucasnosti ovSem zajem
o tyto cenné papiry kvili nizkym vynostim spiSe
skomira.

ZLATA ERA |E PRYC?

V letech nedavno minulych se rGizné typy dluhopist,
nastroji penézniho trhu, ale také ti'eba hypotecni
zastavni listy, nazyvané souhrnné instrumenty

s pevnym vynosem, t&Sily u Cechli znaéné oblibé.
Tyto doby jsou v3ak pry¢. Divody pro to jsou
jednoduché. Dluhopistim svédci (viz dale) problémy

S DEP%

FAY,
ABLE To T BEARER tpoy LEMANT
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v ekonomice a inflace, ktera primo ovliviiuje vysi
jejich vynosti neboli Groku. S rostouci inflaci totiz
tyto vynosy rostou také. Ceska republika ale
tradi¢né patii k zemim s nizkou mirou inflace a tomu
odpovida i malé troceni a vynosy dluhovych nastroju.
Investovat do klasickych dluhopisti nebo
hypoteénich zastavnich listld (HZL), coz jsou rovnéz
dluhopisy, jejichz vydanim banky ziskavaji penize na
hypoteéni Uvéry, se vyplatilo hlavné v dobé pred
piijetim CR do Evropské unie. Stejné jako jiné staty,
které se mély stat jeji sou¢asti, se totiz Cesko snazilo
postupné sladit vyssi Grokové sazby s unijnimi.
Dluhopisové fondy, HZL, ale také nékteré fondy
penézniho trhu po urcitou dobu vynasely i kolem
deseti procent ro¢né. Ceska ekonomika se viak



pocatkem tohoto tisicileti postupné stabilizovala

a zalala vykazovat znaéné tempo rustu, coz mélo
pozitivni vliv i na vy3i inflace. Casem se tak i Urokové
sazby vyrovnaly tém v EU a pomérné dlouho se
dokonce pohybuiji i pod jejich trovni. Tomu také
odpovida potencial vynosu dluhovych nastroj.

CENY AVYNOSY

Divodem, pro€ se dluhovym nastrojim souhrnné
Fika instrumenty s pevnym vynosem, je tzv. kupon.
Ten je v podstaté vyplacenym Grokem. Zjednodusené
Feceno je u téchto nastroji prfedem znam vynos,
ktery z dané investice plyne. Forma kuponu je také
jednim z kritérii, podle kterych mizeme jednotlivé
dluhopisy ¢i dluhové nastroje rozliSovat. Dal$imi jsou
pak délka jejich splatnosti a emitent, tzn. ten, kdo
dluhovy nastroj vydal.

Vyse kuponu se tedy rovna rocnimu vynosu.

S dluhopisy se vSak obchoduje! A pokud je o né
zéjem, jejich cena roste. Koupi-li nékdo dluhopis
nikoli za sto, ale 106 procent emisni ceny (nominalni
cena dluhopisu, za kterou je vydavan — emitovan), je
jeho vynos ve skutecnosti nizsi. Rist cen dluhopisti
tak znamena pokles jejich vynosti a naopak. Tento
princip funguje u vech dluhovych nastroji.V praxi
to ale ¢asto nehraje roli, protoze Fada investort drzi
tyto cenné papiry az do jejich splatnosti.

Vynos, tj. vySe kuponu, ktery emitent zpravidla
investorovi vyplaci jednou, vyjimeéné i vicekrat ro¢né
v pomérné Castce, vychazi z aktualnich Grokovych
sazeb a tzv. vynosové krivky. Na ni najdeme na
zékladé dat z trhu vynosy pétiletého, desetiletého ¢i
jiného dluhopisu. Zakladni Girokové sazba CNB, tzv.
ctrnactidenni reposazba, inila v Fijnu 3,50 procenta.
Pokud chce emitent stanovit vysi kuponu, vychazi
z této sazby a z vynosové krivky. Obecné Ize Fici, ze
vySe reposazby nam udava potencial pro dluhové
nastroje. Pri jeji aktudlni vysi tak nelze ocekavat
vynosy napriklad deset procent rocné.

Kromé pevné trocenych dluhovych nastroji se
setkame i s dluhopisy s pohyblivou Grokovou sazbou.
Jejich vynos (kupon) je dan stanovenymi pravidly —
mUZe napfiklad ¢init dvé procenta nad stanovenou

zékladni reposazbu CNB (to by bylo aktualn& 5,50 %).

DULEZITE JE,KOMU ,,PUJCUJI*
Pri stanoveni vySe kuponu hraje velmi vyznamny
vliv, kdo dluhovy nastroj vydava. Kvalita emitenta,
kterou vyjadFuje tzv. rating (hodnoceni schopnosti
emitenta hradit zavazky), ovliviiuje vysi kuponu — &im
je emitent kvalitn&jsi, tim je vyplaceny drok nizsi
a naopak. Pokud chce méné kvalitni spolecnost vydat
dluhopis, musi investordm nabidnout vyssi Grok jako
prémii za podstoupené riziko.

Stejné jako kvalita spolecnosti ovliviiuje vynos
i Uroven dané ekonomiky.V zasadé tak plati

,»,obecné dluhopisové pravidlo®, které zni: ¢im hire
se ekonomice dafi, tim lépe jsou na tom dluhopisy.
instituce a firmy), ktery je na tom hdre, vydava
dluhopisy castéji a zpravidla za horsich podminek,
k nimz patfi i vyssi turoky.

PFi koupi dluhopisu nebo hypoteéniho zastavniho
listu se stadi Fidit jednoduchou strategii, jiZ je drzet
tento cenny papir do splatnosti a inkasovat za to
zdanény kupon.V zasadé plati, Ze kdyz Grokové sazby
rostou, dluhopistim to kratkodobé nesvédci
a mohou vykazovat i zaporné vynosy. Pokud
centralni banka naopak Uroky sniZuje, je to pro

dluhopisy kratkodobé priznivé a jejich vynosy rostou.

Pro bé&Zného investora je vSak ,,primy* nakup
dluhopist neredlny. Jejich nominalni hodnota je velmi
vysoka, €asto v Fadech milionl korun, a objemy,

v nichZ se obchoduji, jsou pro néj nedostupné.

Bé&Znym investoriim jsou tak tyto dluhové néstroje
pristupné prostiednictvim dluhopisovych fondd
a fondl penézniho trhu, jeZ tvori prevainé
kratkodobé dluhopisy se splatnosti do jednoho roku.

Pri vybéru dluhopisového fondu ¢i fondu
penézniho trhu je dobré si uvédomit, do ¢eho fond
investuje.Vzdy je dlleZité posoudit jeho investi¢ni
strategii, jaké jsou cile deklarované fondem
a jaké konkrétni nastroje maji tvorit jeho portfolio.
Dilezité také je, kdo fond spravuje, s &im poméruje
své vysledky (tzv. benchmark fondu), a jak je tedy
Gspé&sny.

LAKAVE NOVINKY

Moderni teorie portfolia Fika, Ze investice je

tieba diverzifikovat a mit &ast z nich v akciich,

ale i dluhopisech a jinych aktivech. Dluhopisy

tak neodmyslitelné patfi k zakladnim stavebnim
kamenlm investi¢niho portfolia. Jsou vhodné hlavné
pro nizkou kolisavost, tzv. volatilitu, ktera predevsim
v kratSim investi¢nim horizontu sniZuje riziko
pripadné ztraty. NiZsi volatilita je vSak vykoupena
také niz8im potencialem pro vynos. Proto je dilezité
nestavét investi¢ni portfolio jen na jednom druhu
aktiv.

U béZnych investorl se v posledni dobé té&si stile
Vvétsi oblibé tzv. prémiové ¢i strukturované dluhopisy.
Garantuji jim totiZz, Ze pfi spInéni urcitych podminek,
které jsou vazany vétsinou na vyvoj rizikovéjsich
aktiv, jako jsou akcie ¢i mény, dosahnou na predem
stanoveny vynos.

Pro Fadu investoru byly, jsou a budou dluhové
nastroje nadale atraktivni, nezavisle na absolutni
hodnoté jejich vynosu, a to pravé pro stabilitu
vynosu. Mohou mit mnoho podob, riiznou
délku splatnosti i rizikovosti.Vzdy vSak zileZi na
individualnich potrebéach a ocekavanich konkrétniho
klienta, ktery by mél védét, do ¢eho investoval.

INVESTICNI ENCYKLOPEDIE

V zdsadé plati
,,obecné dluhopisové
pravidlo®, které

zni: &im hiire se
ekonomice dari, tim
lépe jsou na tom
dluhopisy.

Obliba ruznych forem
dluhopisi saha daleko do
minulosti a nemusi se tykat
jen penéz. Pivabny exempla#
z konce devatenactého
stoleti dostala obdarovana
jako romanticky upis lasky
od svého milého.
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KLUBOVY ZOOM

V poradi druhé odborné-spolecenské
setkanf hostilo 23. Fjna Brno, konkrétné
pak unikatnf dvorana Centra Vysokého
ucenf technického. Informacemi i prfjemnou
zabavou nabitym programem tentokrat

provazel Zenami oblibeny herec Jan Censky.

Moravské setkani

Manazerka klubu Romana Vlkova

v kratkém proslovu pribliZila hlavni
napli klubu — vzdélavani v oblasti
investovani zamérené na Zeny,
spravkyné osobnich i rodinnych financi.

- )iz nazev prvni z odbornych
JiFi Skorvaga, naméstek generalniho prezentaci ,Moderni Zena mysli
Feditele a &len piredstavenstva Ceské

na budoucnost®, kterou prednesli
predseda predstavenstva a reditel
Penzijniho fondu Ceské sporitelny

Jan Divis a investi¢ni poradkyné pro

sporitelny, ve svém tvodnim slové
pripomnél historii vzniku klubu

v Cechéch a pak se vénoval predeviim
Zhavému tématu — soucasné situaci na

institucionalni klienty Ceské spofitelny
financ¢nich trzich.

Katerina Daleckd, vzbudil mezi hosty
opodstatnény zajem.

V roli vazeného hosta se s pritomnymi
damami o své nazory na praci, rodinu

i investovani podélila Vladimira
Papirnik, Fidici partnerka advokatni
kancelare Squire, Sanders & Dempsey.
Sesta 7ena Eeského byznysu za rok
2008 v rozhovoru s Janem Censkym
mimo jiné zminila i své proslulé
desatero ,,Jak Fidit muze*.
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Text Romana Vlkova
Fotografie Zbynék Madéry¢&

Druhé vystoupeni ze svéta financi
mél na svych bedrech hlavni ekonom
Ceské spofitelny David Navritil.

Pritomné damy uvitaly prileZitost
popovidat si nejen mezi sebou, ale
také se vSemi ucinkujicimi.

O prijemny zazitek se b&hem celého
vecera starala zpévem i tancem
vynikajici zpévacka a herecka Yvetta
Blanarovi¢ova. Zhavé $panglské rytmy
nenechaly nikoho z pFitomnych v klidu.

Opravdu aktualni pFednaska ,,Finanéni
trhy — rébus, nebo jasna zprava?*
vyvolala u zkuSenych i zacinajicich
investorek hluboké soustiredéni

i nasledné dotazy.

Odborné-spolecenské klubové setkani
zakon(il slavnostni raut zpestieny
ochutnavkou vina za doprovodu
cimbélové kapely Gracia.

David Navritil, Jan Divis,
Vladimira Papirnik, Katefina
Dalecka, Romana Vlkova, JiFi

- Skorvaga, Jan Censky (zleva)



Designovym

skvostem je sklenéna
sténa mezi pokojem
a koupelnou.

Krkonose de luxe

Otevrete-li lasturu s perlou, prekvapf vas, v jak
nenapadném zevnéjsku se muze skryvat tak fascinujic
detail. Pokud navstivite nejluxusngsi designovy hotel
Ceskych hor a nedtveriveé prijmete jeho nabubrely nazev
Omnia (latinsky V8echno), mize se vam stat, Ze vam
snadno nasnéZi do Ust. Ta totiz zlstanou otevrena jesteé
dlouho poté, co poprvé spatfite klenot Janskych Lazni,

Text Petr Benatsky .

Fotogratie archiv Aspen nominovany na Stavbu roku 2008.
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KrkonoSe patri mezi Ctyfi Ceské narodni parky

a Janské Lazné, situované na vychodé Krkonos,

z této oblasti tak trochu vybocuji. Mésto disponuje
tak mélo pozembky, Ze stoji stranou zajmu developeru.
Bez heren, bar a diskoték neceli najezdim zlaté

mladeZe a zastupu turist(; vSechen luxus, styl

a komfort soustredilo do jedné ctyrhvézdickové oazy
s limitovanou kapacitou |10 lGzek. Zatimco v jinych
podobnych hotelich je problém sehnat ubytovani

pro rodinu s détmi, tady si ratolesti naopak povazuiji.
Na hraci mistnost bylo dokonce predélano pivodné
nejdrazsi apartma v celé budové! Vyskoleny personal
muZze déti pohlidat, chcete-li si sami vyrazit na vylet
nebo si vpodvecer odpocinout na baru. Spokojeni
jsou tak vSichni — rodice i déti, pro néz je pripraven
vzdy takovy program,aby se jim zpatky k rodi¢im ani
nechtélo...

ALPYV CECHACH
Permanentku ¢i sluzby lyzarské Skoly
muZete zakoupit pFimo na recepci (dokonce

TOPVIKEND

Tradi¢ni pFirodni
materialy jsou vtipné
spojené s moderni
architekturou.

s desetiprocentni slevou), jen par krokd je to Zatimco pFes den hotel
k unikéatni osmikabinkové (jedina v Cesku) &i zaFi hravymi barvami
EtyFsedatkové lanovce, ktera vas vyveze na vrchol a neotfelymi tvary

Cerné Hory do druhého nejvétsiho lyzaiského designovych solitérd,

. . . R o vecer zde vladne
aredlu v republice. Po celkové modernizaci za pul

komorni atmosféra.
miliardy korun nabizi patnact lyzarskych vlekd,

schopnych prepravit az tfinact tisic lidi za hodinu
(za Ctyri hodiny by vytahly na sjezdovku cely
prazsky Zizkov...) — sjezdovat miZete na t¥inacti
kilometrech upravovanych trati a bézky protadhnete
nechybi ani sarikarska draha, dlouha 3,5 kilometru.
A prijet mlzete téméF kdykoli — lyZar'ska sezona
bude v Janskych Laznich nejdelsi v historii,a to
celych 150 dnd. Mésto totiz vybudovalo novy
dvoukilometrovy zasnéZovaci systém a sjezdovky
obklopilo 66 snéhovymi dély. A kdyz se odpoledne
vratite unaveni z lyZi do svého pokoje, jednoduse
povésite své obleceni do prostorné Satni skiiné se
zabudovanym suSakem. Omnia piece musi myslet
na vSechno...
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TOPVIKEND

K estetickym a chutovym
zazitkim muzZete pFidat
dalsi z krytého bazénu

nebo ze svahu. Druhy &esky
nejvétsi ski-areal leZi jen par
krokd od recepce hotelu.

Séfkucha¥ Martin
Haken vam tu predvede

své zkuSenosti

z vyhlasenych prazskych
restauraci Flambée,
Rybi trh a Bellevue.
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KUCHYNE PRO GURMANY

Prijedete-li s rodinou, mlZete sousedni pokoje
snadno propoijit do velkého apartmanu. Kazdy
pokoj je vybaven nabytkem z corianu, prosklenymi
koupelnami a zajimavou kombinaci modernich
tvard, skla a dieva, takZe vSechny delikatesy mulizete
debuzirovat primo ve své , privatni restauraci®,
obsluha vam vybrané pokrmy dopravi pfimo

z kuchyn&. A e je co vychutnavat! Séfkucha¥ hotelu
Martin Haken ma zkuSenosti z vyhlasenych prazskych
restauraci Flambée, Rybi trh a Bellevue, jakoz

i z nékolika Svycarskych a némeckych podnikd, a je
schopen pfipravit — at do hotelové restaurace, nebo
pfimo na pokoj — €eské i zahraniéni speciality vzdy
z Cerstvych a kvalitnich surovin, coZ na horach neni
zrovna bézné.

JE LIBO VRTULNIK?

Mésto lezi v teplém podhorském podnebi a slunce
je tu stalym hostem. Pokud vas obtézuje Srumec
tradi¢nich krkonosskych stredisek Pec pod Snézkou
a Spindlertv Mlyn, uijete si tady naopak boZsky klid.
Termalni prameny mineralnich vod, teplé presné
29,6 °C, si vychutnate pFi vanovych a bazénovych
koupelich spojenych s rehabilitacemi, i kdyz kvili
vodnim slastem vlastné nemusite opustit hotel.
Vedle bazénu, vifivky a sauny si ziskaji vase srdce

(i télo) specialni masaze. Na vybér mate klasickou

¢i sportovni masaz, stejné jako specialni procedury
inspirované exotickym FidZi, pfi nichZ se pouziva

prirodni kosmetika ze surovin pravé z tohoto ostrova.

Vasi partnefi se zaru€ené vyradi v multifunkéni hale,
kde si mohou zahrat tenis, nohejbal i ti'eba fotbal.
Vy se zatim oddejte chytani slunecnich paprski

a relaxaci na lehatku na zahradni terase! Tady vas
nedostihnou Zadné starosti. Jakékoli prani, at listky
do divadla, kina, zaptj¢eni automobilu nebo tFeba
prepravu vrtulnikem, vam zajisti hotelové sekretarky.

KRAKONOS TO VEZME ZA JEZISKA
Za navstévu urcité stoji sklarna a pivovar
v Harrachové, déti vas jisté premluvi k cesté do
nového aquacentra, zatimco poznamku do vaseho
letniho diare si jisté zaslouZi nedaleké skalni mésto
Adrspach, zoo ve Dvore Kralové ¢i golfové hristé.
Vratit se do této oblasti neni tak krkolomné, vzdyt
napriklad z Prahy je to sem pouhé dvé hodiny jizdy
autem...

A cesta se vyplati — ti'eba jen za ceskymi tradicemi.
Z predvanoéniho méstského shonu vas vysvobodi
nejen kouzelna atmosféra zasnéZenych hor, ale také
hotelovy program, ktery zacina specialnim vano¢nim
drinkem, pokracuje zdobenim vanoéniho stromecku
a pernickl a graduje slavnostnim Stédrovecernim
¢tyrchodovym menu, doprovazenym zpévem koled,
svarenym vinem a punéem. Détem pfijde nadélovat
darky sam Krakonos! Skvély vecer, a nejen tento, si
muZzete prodlouZit u drinku v baru nebo na terase
u bazénu, ostatné se vstavanim na vas nikdo pospichat
nebude. Snidani, stejné jako jakékoli jiné dobroty, vam
persondl donese az do postele. Pro¢ se nenechat
rozmazlovat?



Sezonni menu

Text Petra Dolezalova Fotografie archiv

Vanoce
na Svatovaclavské vinici

PFimo na nejstarsi ¢eské vinici, ktera se rozklada

nad Starymi zameckymi schody pri vychodu z arealu
PraZského hradu, probihaji velkolepé vano¢ni trhy

s betlémem a staroceskymi tradi¢nimi Femesly.
slavnosti s bohatym dobovym programem a special-
nimi degustacnimi akcemi.Vrcholny gastronomicky
zazitek nabizi restaurant ve francouzském stylu Piano
Nobile.Tolik vanoénich akci jako letos jesté aredl
Prazského hradu nenabizel!

www.villarichter.cz

Ponorte se do piwnich ldazni

Vskutku originalni rekondicni lazeriska terapie
vyuziva kombinaci lé¢ebnych G¢inkd teplé mineralni
vody, piva, surovin pro vyrobu piva, produktt
vznikajicich pFi vyrobé piva a klasické i specialni ma-
saze. Procedury maji ozdravny Gcinek na plet a vlasy,
zpUsobuiji uvolnéni svald, prohrati kloubl a podporuji
imunitni systém organismu.Vyberte si z pfipravenych
bali¢k( antistresovy &i relaxacni nebo darujte
trfidenni pobyt z lasky. Posledni zminény zahrnuje
polopenzi, romantickou vyzdobu pokoje, prohlidku
pivovaru s ochutnavkou, pivni lazefi pro dva a masaz
horkymi kameny.

www.chodovar.cz

Diamanty pro dobrou véc
Jedina ceska spolecnost, kterd je clenem nejstarsi diamantové burzy

v Antverpach, piispéla svymi drahokamy nejen ke zkrdsleni dam a zhodnoceni

financ¢nich kont (hodnota investi¢nich diamantii roste nepretrzité jiz sto let,

nékteré v minulém roce stouply o neuvéritelnych 50 procent!), ale také pro
dobrou véc. Z charitativni drazby pri Velké médni show ndavrharky Jiriny
Tauchmanové putovaly z prenddhernych kaminkii nemalé penize

do Motolské nemocnice, Kojeneckého tistavu s détskym domovem v Plzni nebo

na Metabolickou jednotku Kliniky détského a dorostového lékarstvi UK 1. LF

,

a VFN v Praze. Spole¢nost Diamonds International Corporation, disponujici
vlastnimi dilnami pravé v Antverpdch, doprovodila brilianty certifikdtem

nezdvislé gemologické laboratore. Hodldte-li pod stromecek darovat vlastni

klenot, ktery zdobi i pFindsi vynos, vyberte ho v soukromi nové otevieného

luxusniho showroomu a diamantového klubu v Praze 1. www.dic.as

Silvestr témér z nebe

Milujete neobvyklé drinky, romanticky vyhled na
Prahu i no¢niVltavu a jste rady nad véci? Prvni sky
bar na strese hotelu Hilton Prague fascinuje deviti
vlastnimi koktejly, které si neni mozné objednat nikde
jinde. Z originalnich receptur si damy oblibily zejména
pikantni Charisma, ¢erveny drink s chilli papri¢kou,

a Cloud Elite, kombinaci Sampaniského Cristal Louis
Roeder s ruskou vodkou super premium a kaviarem
Sevruga. Na silvestra tu ve svételné symfonii mizete
k servirovanému Sampariskému Taittinger zakousnout
v ramci ,,létajiciho rautu kachni prsa v portském

s bilymi lanyZi, kralovského kraba, Gstfice, marinované
krevety, pecenou jehné&di kytu i ravioly s humrem.
Palno¢ni pripitek si pak doprejte na oteviené terase
s méstem leZicim u vasich nohou...
www.cloud9.cz




Kulturni tipy

Oslniva Carmen

Premiéra Bizetovy Carmen v PafiZi v roce 1875 probéhla takika
bez povsimnuti. Teprve osm let po Bizetové smrti nastoupila
Carmen svou vitéznou cestu na operni pddia a od té doby

patfi k nejhrangjsim svétovym operam. Libretisté Henri Meilhac
a Ludovic Halévy se inspirovali rozsahlou novelou Prospera
Meriméa o krasné a lehkomysIné Carmen, jejiz prelétavy Zivot
kon¢i rukou odmitnutého milence, a vytvorili z ni pisobivou
tragédii osInivého $panélského koloritu. Bizetovo mistrovské
dilo neustéle fascinuje nadhernou barevnosti orchestru, smyslem
pro strhujici dramati¢nost i skvélymi melodickymi ariemi. Skvéla
inscenace ve Statni opere Praha prinasi vie, co Carmen prinaset
ma: zachycuje vznétlivou smés lasky, Zarlivosti a rozpolcené
oddanosti, oslfiuje publikum pestrym tancem a sborovym
zpévem a interpretuje hudbu s Fiznym tempem i fascinujicim
vypracovanim. (Frank Kuznik, The Prague Post, 24. 3. 2004)
www.opera.cz

Dobre cenéné umeni

Byt bohatou je uméni, kterému se miiZete sama naucit. Alespoii to tvrdi
burzovni profesional André Kostolany ve svém nad¢asovém bestselleru
Penize a burza — Uméni, jak prijit k bohatstvi. Autor odpovida na otazky
investovani do akcii a nemovitosti, ale i do obraz(, staroZitnosti a Sperku,
a jednou provzdy borti naivni predstavy o Svycarskych Ciselnych tctech

a danovych rajich v Karibiku. Prozrazuje své burzovni zkusenosti, odhaluje
psychologii slavnych spekulantt, jako byli Newton,Voltaire, Casanova nebo
Balzac. Ctena¥ dokonale pochopi burzu jako zrcadlo svétovych udalosti.

foto: ND Hana Smejkalovd

Snéhova krilovna

Hans Christian Andersen patfi k nejznaméjsim a nejoblibenéjsim
autortim pohadek. Jeho pohadky Princezna na hrasku, Osklivé
kacatko, Kresadlo, Mala mofska vila ¢i Snéhova kralovna zdomacnély
v srdcich nejen déti, ale i dospélych. Snéhova kralovna se radi ke
klenotiim nejen z diivodu mistrného vypravéni, ale i pro poselstvi,
které je v ni zakédovano. Slavny dansky pohadkar si dodnes ziskava
srdce malych i velkych ¢tenarG na celém svété.Vy i vase déti se
muZete nechat unaset déjem a skvélymi vykony hercl ve Stavovském

divadle v Praze. www.narodni-divadlo.cz



Text Jana CihlaFova Fotografie archiv

Novorocni Lkoncert

Zacatkem roku se poprvé predstavi ¢eskému publiku svétové
uznavany velSsky basbaryton Bryn Terfel a jeho host Simona
Houda Saturova na novoro&nim galakoncertu poradaném
13.ledna v Obecnim dom&. Doprovodi je Cesky narodni
symfonicky orchestr pod vedenim dirigenta Paola Olmiho.
Koncert se kona diky podpoie Ceské sporitelny. Ve svété hudby
je Bryn Terfel nesmirné uznavanou osobnosti a kritici se shoduji,
Ze je jednim z nejlepSich interprett role Wotana ve Wagnerové
opere Prsten Niebelungtiv. Kombinace skvélého hlasu,
bezchybnych dikci, zplsobu, jakym ovlada pédia, a hereckého
talentu €ini z Bryna Terfela nejzhavéjsi zbozi dnesniho operniho
svéta. Nejdulezitéj$imi body v Terfelové kalendari roku 2008
jsou mimo jiné navrat do Welsh National Opera v roli Falstaffa,
recitaly v Concertgebouw, Amsterodamu, Wigmore Hall

v Londyné, recitalové turné po Severni Americe a koncerty

v Dansku, Némecku, na Kanarskych ostrovech a ve Skandinavii.

Svétové uznavany
vel$sky basbaryton
Bryn Terfel

Kazdy ma moznost prispét do Trikralové sbirky formou
darcovské SMS. Jeji format je DMS KOLEDA a odesild se na
¢islo 87777. Cena jedné darcovské SMS je 30 K¢, piijemce obdrzi
27 K& Do Trikralové sbirky lze prispét také bankovnim prevodem
nebo postovni poukdzkou na konto: 33001122/0800.

Trikralova sbirka

V pribéhu prvnich dvou lednovych tydnl opét vyrazi do ulic
nékolik stovek kolednickych skupinek (v lofiském roce se sbirky
Ucastnilo vice nez Ctyficet tisic dobrovolnikd). Skupinku tvori
zpravidla tfi kolednici v détském véku, prevleceni za bajné krale
(mudrce z vychodu), ktefi se podle tradice pFisli poklonit do
Betléma novorozenému JeZiskovi.VytéZzek sbirky je uréen
predevsim na pomoc nemocnym, handicapovanym, seniorim,
matkam s détmi v tisni a dalSim jinak socidlné potiebnym
skupinam lidi, a to zejména v regionech, kde sbirka probiha.
Nejméné desetina vynosu sbirky je ur¢ena na humanitarni
pomoc do zahrani¢i.Vynos lofiské Trikralové sbirky 2008 Einil
60,206 mil. korun. Soucasti dobrocinné akce bude také koncert
pro koledniky, jejich doprovod a pfiznivce sbirky.

Trikrdlovou sbirku jiZ tradi¢né podporuje Nadace Ceské spoFitelny,
generdlni partner Charity CR. Do sbirky bude mozZné prispét také
pFimo prostrednictvim bankomatt Ceské spofitelny.
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Védomosti?
Investice pro Zivot!

Vede novy Usek, k némuz se
upina velka pozornost. Helena
Kolmanova se energicky
postavila do Cela samostatného
odboru ochrany spotrebitele
Ceské narodni banky, ktery

ma zasadni Ukol — vzdélavat
obcany v oblasti financi, a tak

je ochrafiovat pred nékterymi
praktikami financnich Ustava.
Jak? | Monika Lausmanova,
reditelka Useku Centralni Fizeni
rizik Ceské spofitelny, kterd se
ptala za Interni vybor Damskeho
investicniho klubu, se dozvédéla,
Ze jednim z nastrojl finan¢niho
vzdelavani nejvice se zadluZujicich
skupin bude medializace
informaci, které odbor ziska, a to
od mladych aZ po dichodce.

Ptala se Monika LauSmanova
Odpovidala Helena Kolmanova
Foto Petra Dolezalova
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Lidé se stale vice zadluzuji, o tom neni
pochyb. Myslite si, Ze tento stav zlepsite?
Nasim cilem je naudit lidi spravovat své osobni
finance tak, aby dokazali myslet na viechny
alternativy, které mohou v rodiné nastat. Aby si
hlavné pri planovani hypoték a plj¢ek nechavali
zadni vratka. Nedavno mé totiz Sokovaly vysledky
prizkumu, ktery zjiStoval, jak by se ceské domacnosti
vyporadaly s nepredvidatelnym vydajem ve vysi
Sesti tisic korun. Pro $edesét procent oslovenych
to byla neprekonatelnd prekazka. To je prece désivy
vysledek, vZdyt takovou ¢astkou mize byt normalni
doplatek elektriny!

Proc lidé neuméji dobre planovat?

Urovefi vzdélani v oblasti financi je slaba. Stat v roce
1990 nastartoval trzni ekonomiku, ale zjevné si
neuvédomil, Ze na ni narod neni pripraven. Kromé
svobody podnikani mél dat lidem informace. Nejhir
je na tom skupina s nizkymi prijmy, a na tu se
chceme ve finanénim vzdélavani soustredit.

Ale jak k ni chcete dostat informace? Vérite,
Ze tito lidé ¢tou odborny tisk?

Ne, a pravé proto se chceme zaméfit i na deniky
typu Metro a 24 hodin, které se rozdavaji zdarma.
Dale zvaZujeme rizné osvétové porady. Jsou ve fazi
priprav a pocatecnich jednani s vybranymi partnery.
TakZe zatim nelze vic konkretizovat.

Pry se chystate na dospélé divaky zapusobit

i pFes zapletky oblibenych seriall, kde by se
napf#iklad hlavni hrdina mohl zadluZit.Vérite,
Ze tak snaze oslovite i déti?

Je to stravitelna forma, nicméné se vzdélavanim
musime zadit uz od Skol. Proto vySel manual finan¢ni
gramotnosti pro zakladni Skoly a gymnazia. Autorem

je zam&stnanec CNB, ktery na knizce spolupracoval
se svou Zenou, ucitelkou. Publikace podnécuje déti

i k vétsi komunikaci doma, nabada je, aby své poznatky
prenasely na rodice, které jsou v tomto strnulejsi.
Manual rozesilame do $kol zdarma a podporujeme
proskolovani ucitelll i zapojenim naseho lektora.

S &im je vas odbor nejvice nespokojeny?

S klamavymi informacemi nebo jejich nedostateénym
predavanim. Banky, pojistovny &i obchodnici s cennymi
papiry si najimaji zastupce a ti se snazi danou sluzbu
prodat. Otazkou je jak. Nema smysl bojovat proti
reklamé, v nizZ prodejce nezmifuje negativa. Ale pokud
se uzZ klient na néco zepta, mél by dostat korekeni
odpovéd, ne byt vmanipulovan do nevyhodné smlouvy.
Bohuzel nékdy obchodnik nuti klienta podepisovat
rychle smlouvu nebo investi¢ni dotaznik podle toho,
co mu sam nadiktuje. To vSe jsou klamava jednani,

ale vétsSinou ustni, a tak se jen tézko prokazuji. Proto
doporucujeme zvat si k takovym podpistim svédky

a nechat si pisemné potvrdit nejasné otazky.

Budete o tom vazné diskutovat s financnimi
institucemi?

Jisté. Chceme, aby samy pochopily potiebu
poskytovat korektni informaci a usilovat o to, aby
je davali i jejich externi spolupracovnici.Vzdyt

za né nesou urcitou odpovédnost. Jen pak klient
zistane klientem. Jen pak bude splacet své zavazky.
Neékteré smlouvy navic zbyte¢né zahlcuji. Jak se ma
bézny clovék orientovat v dlouhych statich, navic
psanych sloZitym pravnickym jazykem!? VZdyt se po
par strankach ztrati! VErim, Ze najdeme spolecné

s finanénimi institucemi zpGsob, aby byly smlouvy
srozumitelné i klientim bez pravniho vzdélani.

MiZe vam pomoci lepsi legislativa?

Neni tieba vice regulaci. Pokud budou poskytovatelé
sluZeb radné plnit povinnosti, vzdélavat klienty,
zaméstnance i zprostredkovatele, véFim, Ze se prvni
vysledky brzy dostavi. A kdyZ to bude za tfi roky,
budu to povaZovat za obrovsky tsp&ch.

Jak vnimate soucasné postaveni Zen na
finan¢nich trzich?

PrileZitosti ve finanénim svété na nasem trhu jsou
opravdu malé. Mame snad néjakou generalni reditelku
banky nebo pojistovny? Ne. A pokud se néktera Zena
dostala na vysokou pozici, pak je to cizinka nebo
alesponi néjakou dobu v zahraniéi pracovala. Mozna
je to dano nasi povahou — Ze se bojime rizika nebo
toho, Ze se kariérou pfipravime o rodinny Zivot. Jak
jsem sama poznala, muzi si spolu také Iépe rozuméji.
Moznd je dGivodem i nase emotivné&jsi vnimani.

V pripadé Zen — investorek, ale tento problém
nevidim. Kazdopadné jsme rozvaznéjsi, opatrnéjsi,

a to se projevi i na naSem investiénim portfoliu.



Viné BeautyQueen je agrumovo
-kvétinova vineé s jedinec¢nou
svezesti ananasu.

Hlavni néta: vonna kompozice
jiskfivého bergamotu, ananasu

a smysiného ¢erného rybizu

Srdecni noéta: kytice z r(zi a jasmind
Zakladni néta: smysiné tony mosusu,
mechu a ambry
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) | CDIAMONDS INTERNATIONAL CORPORATION

lsou sny, kierd se daji
Jesté splni.

Mezinarodni holding Diamonds
International Corporation — D.I.C. a.s.
se specializuje na obchod s investi¢nimi
diamanty a na vyrobu a prodej
originalnich $perkt s diamanty.

Je ¢lenem a akcionaifem Antverpské
diamantové burzy — Beurs voor
Diamanthandel, jedné z nejstarsich
diamantovych burz na svéte.

THERE IS NO COMPARABLE VALUE
CONCENTRATED IN SUCH
SMALL DIMENSION.

Na této prestizni adrese ma spolecnost
D.I.C. a.s. svou kancelar. Veskeré Sperky
se vyrabéji ve vlastnich dilnach.

Kazdy vybrouseny diamant od D.I.C.
je opatfen mezinarodné platnym
certifikatem prednich gemologickych
laboratofi.
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