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KOMENTAR

Geopolitické vrasky

Mozno sami mate pocit, Ze svet je horSim miestom na
zivot ako kedysi, Ze demokracia vo svete sa zhorSuje.
Uprimne, za ¢&ast pocitu uréite moéze klasicky
spomienkovy optimizmus, ked’ sa nam veci v minulosti
zdali lepSie ako dnes, ale na druhej strane aj
demokraciu mozno objektivizovat’ — parametrizovat,
hodnotit’ a porovnavat’.

Znamy a reSpektovany je napriklad index demokracie
od casopisu The Economist, ktory hodnoti volebny
proces a pluralizmus, funkcénost’ vlady, politicka
participaciu, politicku kultiru, ob¢ianske prava a podla
ktorého je dnes demokracia Vv najhorSom stave od
historie udajov od roku 2006. V porovnani s rokom
2022 sa v roku 2023 zlepsila len zapadna Eurdpa, ktora
ma celkovo najvySSie skore zregionov tesne pred
Severnou Amerikou. Ale v porovnani so situaciou
povedzme spred 10 rokov je Grovent demokracie horsia
vo v$etkych regionoch sveta.

Aktudlne st najslobodnej$imi krajinami Noérsko, Novy
Z¢land alsland. Celkovo tu dominuju eurdpske
krajiny, z inych regiénov st plne demokratickymi aj
Taiwan, Kanada, Austrdlia, Uruguaj, Japonsko,
Kostarika, Mauricius a Juzna Korea. To je len vel'mi
malo zo 195 krajin sveta a ani Slovensko medzi ne
nepatri.

Zistenia cCasopisu The Economist podporuje aj
napriklad index Freedom House Index, ktory analyzuje
podobné parametre a S podobnymi vysledkami. Tak
napriklad rok 2005 bol poslednym rokom, ked’ bolo zo
sktimanych viac ako 200 krajin a teritorii viac tych, kde
sa sloboda zvySovala, odvtedy je kazdy jeden rok viac
krajin na svete, kde sa situacia zhorsSuje, nez tych, kde
sa zlepSuje.

Aktualne zije v slobodnom svete 20 % svetovej
populacie, 40 % v Ciastocne slobodnom a40 %
v neslobodnom. Z regionalneho pohladu je najviac
slobody v Europe, az 82 % Europanov Zije
Vv slobodnych krajinach. V Severnej a Juznej Amerike
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zije v slobodnych krajinach 72 % populacie, v Afrike
len 7 % aeSte menej v Azii, na Blizkom vychode
a v byvalom ZSSR.

Toto asi nemdze dopadnut’ dobre. Vraciame sa totiz do
starych zlych ¢ias, ale v novom technologicky
vyspelejSom, globalizovanejSom a komplikovanejSom
svete.

Po druhej svetovej vojne sa svet rozstiepil na tri oblasti.
Zapadné kapitalistické krajiny, vychodné socialistické
krajiny a ostatné neutralne krajiny, ktoré sme nazyvali
tretim svetom (tento termin pouzil prvykrat francuzsky
antropolog Alfred Sauvy v roku 1952). V ramci blokov
rastol medzinarodny obchod, ato najmia v zapadnej
Eurépe, ktord viacerymi zmluvami eurdpsky
hospodarsky priestor liberalizovala atym ho aj
posiliiovala. Podiel svetového obchodu postupne rastol
az na priblizne 10 % svetového HDP. Na zaciatku 70.
rokov este prudko rastiica cena ropy znizila svetové
HDP a zvysila podiel Blizkeho vychodu na svetovom
obchode, a tak sa podiel svetového obchodu na HDP
ustalil v roku 1975 na priblizne 20 % svetového HDP.
To trvalo d’alsich 20 rokov, az do polovice 90. rokov.

Medzitym sa vSak v Cine po smrti Mao Ce-tunga
vroku 1976 postupne na prelome 70. a80. rokov
presadila reformna politika ¢inskeho vodcu Teng Siao-
pchinga, ktora otvorila dvere zahrani¢nym investiciam.
Krajina sa postupne stala tovarnou sveta, rastol export
azaroveti akceleroval HDP. Kedze Cina bola
najl'udnatejsia krajina sveta, stala sa hlavnym faktorom
zvySovania podielu svetového obchodu na HDP.

K rozmachu medzinarodného obchodu zaroven prispel
aj rozpad vychodného bloku na konci 80. rokov.
Niektoré krajiny z neho sa primkli k Zapadu, a aj ked’
niektoré zostali neukotvené, celkovo sa ich zapojenie
do medzinarodného obchodu zvysilo.

Rast Ciny a aj inych krajin bol spojeny predovsetkym
S budovanim priemyselnej, dopravnej a rezidencnej
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infrastruktiry, ¢o vyznamnym spdsobom zvysilo dopyt
po priemyselnych kovoch a celkovo rastice HDP
zvysilo dopyt po energiach. A ked’Ze priemyselné kovy
a energie sa zvycajne nenachadzaju v krajinach, ktoré
ich potrebuju, medzinarodny obchod akceleroval.

V roku 2008 hypotekarna bublina vyustila do
celosvetovej recesie a Cina sa rozhodla byt menej
zavisla od zahrani¢éného dopytu, zacala zvySovat
spotrebu svojich domacnosti. Podiel svetového
obchodu na svetovom HDP sa zasekol na urovni
priblizne 30 %.

V roku 2020 svet zaskocila koronakriza a v roku 2022
rusky utok na Ukrajinu asvet sa zmenil, ato vo
viacerych aspektoch naraz.

V prvom rade, koronakriza ukazala extrémnu
komplikovanost a  zranitelnost  celosvetovej
dodévatel'sko- odberatel'skej siete. Niektoré firmy si
uvedomili (a Statni predstavitelia ich podporili), Ze
nemaju absolitnu kontrolu nad celym vyrobnym
procesom, a zacali pracovat’ na bezpecnosti dodavok.
To znamena, zacali budovat’ vlastné siete v zahranici
azaroven realokovat vyrobu bud do svojich
domovskych krajin, alebo aspon do blizkych lacnejsich
krajin. Atak na konci roku 2022 boli priame
zahraniéné investicie v Cine v porovnani s predkoro-
nakrizovym rokom 2019 niZsie, ale Mexiku (pri USA)
alebo v Pol'sku (pri Nemecku) boli vyssie.

Investuje sa aj v samotnych ,,drahych® krajinach. Tak
napriklad v USA od roku 2022 stikromné investicie do
fyzickej podnikovej infrastruktury rasta rychlejSie nez
HDP, ato napriek tomu, ze sa tamojSia priemyselna
produkcia vyrazne ochladila a rovnako aj priemyselné
objednavky aindexy dovery v priemysle. Podobne
V eurozoéne je priemyselna produkcia slaba, aj indexy
dovery v priemysle, aj stavebnd reziden¢na produkcia
a dokonca celd ekonomika stagnuje, ale investicie do
nerezidenc¢nej vystavby rastu.

Samozrejme, ak firmy uprednostnia akékol'vek iné nez
ekonomické hl'adisko pri alokacii svojich vyrobnych
faktorov, znamena to tlak na rast nakladov, ktoré sa
niekedy uplne a niekedy len ¢iastocne daju preniest’ na
odberatelov, Co celkovo znizuje zisk firiem aich
konkurencieschopnost’.
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Koronakriza vSak bola len zaCiatkom postupnej
deglobalizacie (zatial sa opatrne pouziva pojem
,slowbalization”, spomalenie globalizacie) a nie
zasadnym faktorom. Napokon ochorenie Covid 19 sa
Sirilo vSade a opatrenia boli viac-menej rovnaké.
A predovsetkym Ssa Zz nebezpecnej pandémie stala
,neskodna“ endémia. Uz teda vieme, ako asi priblizne
dopadne d’alSia pandémia, a nie je to pre nds strasiak.

Co je viak ovela, ovela nebezpeénejsie, je politické
Stiepenie sveta. Lebo teraz ide 0 vel'a. Nastava zasadny
rozkol medzi vyspelymi bohatymi demokratickymi
krajinami na jednej strane a kI'a¢ovymi systémovymi
dodavateI'mi komodit a prace na druhej strane. Situacia
je o to komplikovanejsia, ze na rozdiel od minulosti je
svet globalizovanejsi s vy$§im podielom obchodu na
HDP ahlavne — kym vtedy sa obchodovalo najma
vramci politicky homogénnych oblasti, dnes
obchoduji medzi sebou nepriatelia. Hovorime najmé
0 Rusku a Cine.

Rusko nie je zd’aleka najvac¢sou ekonomikou na svete,
vV roku 2023 malo HDP na urovni okolo 1,9 bil. USD
a bolo niekde medzi Kanadou a Mexikom, Juznou
Koéreou, Australiou. Na druhej strane je vSak Rusko
druhy najvacsi producent plynu na svete a treti najvacsi
producent ropy. Patri do prvej pitky najvacsich
dodavatel'ov priemyselnych kovov, mé& vyznamny
podiel v tazbe niklu, zlata, Zeleznej rudy, hlinika,
medi, platiny. Je aj vyznamnym producentom
agrokomodit.

Zaroven Rusko, od roku 2000 na ¢ele s Vladimirom
Putinom, je diktaturou a od roku 2022 spiﬁa takmer
ucebnicovo vietky znaky fasistickej diktatiry®. Rusko
je v8ak aj druhou najviac¢sou vojenskou vel'mocou na
svete, vlastni jadrové zbrane. A netaji sa svojou
imperidlnou ambiciou a momentéalne testuje silu
protireakcie vyspelého sveta na Ukrajine.

Cina je dalSou problematickou krajinou. Je druhou
najva¢Sou  ekonomikou  sveta  avyznamnym
obchodnym  partnerom pre USA  a Eurdpu,
vyznamnym zdrojom lacnej pracovnej sily, vstupnych
materidlov a vyrobnej a dopravnej infrastruktury pre
firmy zvyspelych krajin. Nie je energeticky
sebestacna, ale na druhej strane je najvacsim vyvozcom
priemyselnych kovov na svete a napriklad tazi 90 %
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vzacnych zemin, ktoré su dolezité pre ekologicku
transformaciu zépadnych ekonomik.

Cina sa netaji ambiciou prebrat Zezlo najvaciej
mocnosti na zemi po USA a hlavne anektovat’ Taiwan.
A zaroven je tretou najvacSou vojenskou mocnostou
na svete, len vel'mi tesne za Ruskom. A tiez vlastni
jadrové zbrane. To vyvolava strach akrajina tak
napriklad zaznamenala vroku 2023 prvy pokles
Cistych priamych zahrani¢nych investicii od historie
sledovania v roku 1998.

Cina je este vasi orieSok ako Rusko. Krajina je silne
zapojena do medzinarodnych ekonomickych silociar
nielen ako vyrobny faktor, ale aj ako silny odberatel’
najmd eurdpskych tovarov a sluzieb. Taiwan je
dominantnym hra¢om na trhu polovodicov, vyraba asi
60 % vSetkych polovodiCov sveta aasi 90 %
Spickovych polovodicov, dodlezitych napriklad pre
rozmach umelej inteligencie. Cinska anexia Taiwanu
by svetom poriadne zamavala.

Hoci sa v nedavanom prieskume asi 60 % americkych
podnikov investujicich v Cine vyjadrilo, Ze planuju
presunit’ vyrobu do Vietnamu, Indie, Malajzie, je to
beh na dlhé trate. Napokon samotna Cina sa otvorila
svetu na zaciatku 80. rokov a trvalo az priblizne 10 —
15 rokov, kym po dobudovani infrastruktiry zacala
zvySovat’ svoj obchodny podiel. Cina dnes disponuje
obrovskou kapacitou, ktora je tazko nahradit’.

Podl’a ¢inskeho vedenia nie je anexia Taiwanu otazkou
&, ale len kedy. Cinsky prezident Si Tin-pching si uz
usilovne pripravuje p6du doma aj v zahrani¢i. Doma
zmenil ustavu, aby mohol byt tretikrat ,,zvoleny* do
najvyssej funkcie, bude moct vladnut' neobmedzene.
Dalej podl'a $pekulacii buduje lojalitu vnitri armady —
meni vojenskych generdlov, ktori st proti invazii na
Taiwan, za tych, ktori si za. Statny aparat cez
sledovanie asocialne kredity smeruje k totalnej
kontrole obyvatelov. V zahrani¢i vedie Cina
kyberneticki vojnu voci Zapadu, napina svaly voci
susedom a hlavne podporuje Rusko. Lebo nepriatel
mojho nepriatel'a je mdj priatel’.

Rusko aCina sa snazia vzijomné vztahy aj
inStitucionalizovat’, a to prostrednictvom BRICS, ktory
ma byt protivahou navzajom spolupracujucich
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vyspelych krajin. Ale je to, samozrejme, kolosalna
hlapost’.

BRIC (bez S) je umelé slovné spojenie, ktoré v jednom
zo svojich komentarov prvykrat pouzil $¢f globalneho
ekonomického vyskumu v Goldman Sachs v roku
2001, amalo upriamit’ pozornost’ na velké krajiny,
ktoré mali prudko rast’ v nasledujucom procese
globalizacie a celosvetovej ekonomickej spoluprace.
Az neskor sa z toho stal neformalny politicky zvézok.
Od 1. januara 2024 sa rozsiril o d’alsie krajiny, ktoré
vsak nie su spojené univerzalnymi hodnotami, ktoré by
ich dlhodobo nasmerovali k rastu, ale sleduju len
vlastné zaujmy, dokonca ani nie tak krajiny samotné,
ako len ich rezimy alebo lidri. lde o kulturne,
ekonomicky, ideologicky uplne odlisné krajiny,
podobné su len politicky v tom, Ze maji autokratické
vlady.

Si Tin-pching starne a ako kazdy autokrat presvedéeny
0 svojej dokonalosti sa chce zapisat' do dejin. Vie, ze
nema vel'a ¢asu, a ¢aka na vhodné podmienky. Vie, ze
ma len jeden pokus na ovladnutie Taiwanu a Ze pdjde
sice o asymetricku, ale vel'mi komplikovana operéciu,
ktora musi byt dokonale pripravend. Pristup ma sice
len po mori alebo zo vzduchu, na druhej strane Taiwan
nema v pripade obklticenia Ziadne moznosti doplnit’
zasoby zdrojov.

Cina, samozrejme, velmi detailne zvazuje vsetky
parametre potrebné na tUspesnost’ svojej vojenskej
operacie ahlavne ju zaujima pripadnd odpoved
vyspelych demokratickych krajin.

Tu méa Zapad zpohladu geopolitiky dva hlavné
problémy. Absolutne lidersky a vojensky nepripravenu
Eurépu azaroven riziko uz v podobe samotnej
kandidatary Donalda Trumpa za amerického
prezidenta.

Eurépa dlhodobo trpi na strategicku slepotu, ato vo
viacerych pohladoch. Stac¢i uviest priklad eurdpskeho
motora Nemecka. Tak napriklad v oblasti energetiky si
Nemci vybudovali energetickii zavislost od Ruska.
Atak je az smieSne, Ze Americ¢ania uskutocnili prva
LNG dodavku na svete v roku 1959, ale Nemci svoj
prvy LNG terminal postavili az v decembri 2022, a to
len ako reakciu na ruska vojnu na Ukrajine. Navyse
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Nemecko sa ani Vtejto nudzovej situacii nevzdalo
svojej hlupej politiky bezjadrovej elektriny.

Nemecko nie je vobec pripravené vojensky. Krajina
nielenze dlhodobo nespiia limit vydavkov na obranu
na urovni najmenej 2 % HDP, ale aj to malo penazi
neinvestuje do vojenského vybavenia, ale na mzdy
vojakov. Ato — len v bledomodrom — plati aj pre
va&sinu eurépskych krajin?.

Druhym problémom je Donald Trump. Hoci v roku
2017 vel'mi spravne poznamenal, Ze europske krajiny
st v NATO len ¢iernym pasaZierom v americkom aute,
teraz sa ukazal ako geopoliticky analfabet, ked’ na jeho
popud uz niekolko mesiacov blokuje republikanska
vacS§ina v Snemovni reprezentantov pomoc pre
Ukrajinu. Predseda Snemovne Mike Johnson o nej
odmieta dat’ hlasovat’ a republikani pozaduju, aby bola
pomoc Ukrajine spojena s rieSenim masovej imigracie
z Mexika. Ta je hlavne pre republikanskych volicov
vel'mi dolezita.

Ukrajina je na americku vojenskil pomoc odkazana
(podla najsmelSich planov Eurépa vie dodavat
municiu az od roku 2025) a suZovana krajina sa tak
dostava do defenzivy. To vyhovuje Donaldovi
Trumpovi, lebo mdze poukazat na netspech
zahrani¢nej politiky sti¢asného prezidenta Joea Bidena,
nad ktorym vedie v prieskumoch len tesne a potrebuje
najst’ alebo vyrobit’ cokol'vek.

Lenze tato politika je extrémne hlupa a kratkozraka.
Hrozi strata dovery hlavne eurdpskych krajin
a Vv situdcii vybicovaného ruského imperializmu az
rozpad zapadnych vztahov. Riaditel CIA William
Burns povazuje blokovanie pomoci za chybu
historickych rozmerov, ked’ navySe, na rozdiel od
Vietnamu ¢i Afganistanu, teraz nemusia americki
vojaci umierat’, staci poslat’ len zbrane. Nevedno, ¢i je
to len Trumpovo ego (¢o by sa dalo vyuzit na obrat
jeho postoja), ale ak by bol agent Kreml'a, nespraval by
sa inak.

Lebo treba si s ,,chladom v hlave* uvedomit realitu. Ze
Rusko sa pokusa trvalo zvacsit' o ukrajinské tizemie
a ¢o to znamena, ak sa mu to podari, a ¢o znamena, ked’
sa mu to nepodari. Ak sa mu to podari, tamojsi rezim
potvrdi svoju domacu legitimitu a bude trvalou
hrozbou nielen pre okolité krajiny a Specidlne pre
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Europu, ale v dneSnom svete kybernetickych hrozieb
alebo praobycajného trollingu cez impotentné socialne
siete bude trvalou hrozbou pre vsetky nepriatel'ské
krajiny, to znamend cely demokraticky vyspely svet
vratane USA. Porazka Ruska na Ukrajine bude mat’
menej predvidatelné, ale kratkodobé dosledky.
Dlhodobo je to vSak pre svet (aj pre Rusov samotnych)
lepSie rieSenie.

Strach z porazky jadrovej vel'moci V uto¢nej vojne je
iracionalny, uz sa to stalo niekol’kokrat, napriklad USA
vo Vietname, ZSSR v Afganistane. Na konci dia st
zaujmy oligarchov vzdy silnejSie nez zaujmy diktatora
zvecnit’ svoje meno v ucebniciach. Lebo oni nechct
Cinsky, ale taliansky mramor, nie cinske, ale
Svajciarske hodinky a nie ¢inske, ale francuzske vina,
vypité najlepSie niekde v Stredomori.

Cina situaciu na Ukrajine ostro sleduje a svoju
stratégiu na zaklade toho Casuje a prisposobuje. Hoci je
regionalnou velmocou ajednou zo svetovych
mocnosti, je opatrna, lebo si uvedomuje, Zze utok na
Taiwan moze spdsobit’ také finanéné cunami, ktoré
moze splachnut’ aj ju samotnt. KI'icovym parametrom
bude odhad Si Tin-pchinga, do akej miery bude USA
Vv pripade napadnutia branit’ Taiwan. Zatial’ sa zda, ze
Donald Trump chce Taiwan odovzdat’ Cine rovno na
tacke. Na druhej strane, minimalne do novembra 2024
by ,,mal byt’ pokoj*.

Co s tym?

Napitie by sa dalo krajat amodze sa to skoncit
vselijako, lebo miera vzajomnych interakcii v takomto
dynamickom prostredi je velkd. Moze sa to skoncit
okamzitym tstupom Ruska aCiny od svojich
imperialistickych planov az po jadrové znicenie sveta.
Samozrejme, najpravdepodobnejsie je, Ze sa to skonci
niekde medzi. Ale aj ,,to medzi“ je také pestré, ze
implikuje mnozstvo investicnych scenarov.

V kazdom pripade treba byt zainvestovany
Vv dlhopisoch bezpecnych krajin, predovsetkym USA.
Lebo v pripade eskalacie konfliktov budi kombinovat
dva pre investora priaznivé efekty naraz — prilev petazi
hladajucich nizsie kreditné riziko a hroziaca recesia
priniti FED znizovat urokové sadzby — aj ked,
samozrejme, odvetné opatrenia Ciny moézu docasne
zvysit inflaciu.
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Akcie st uz t'azsi orieSok. Z regionov by boli najviac
zasiahnuté Azia, potom Eurépa a najmenej USA. Na
druhej strane vsak relativne malo by stracali
defenzivne sektory ako napriklad zdravotnictvo
aV Europe firmy v beznej spotrebe, ale na druhej
strane by boli velmi zasiahnut¢ americké
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Dlhodobé dosledky by boli eSte horSie. Politické
hl'adisko by sa stalo hlavnym faktorom alokacie
kapitdlu avieme, Ze uprednostiiovanie iného nez
ekonomického hladiska znamend znizenie vyuZzitia
I'udského potencidlu a nizsi globalny hospodarsky rast.
Len preto, ze par 70-rocnych diktidtorov sa nevie

technologické firmy. zmestit’ do koze.
Z komodit by asi §la dole cena ropy, lebo by pri recesii
znizila dopyt, ale cena kovov by sa pravdepodobne
zvysila. Dolar a trebars Svajciarsky frank by posilnili.

Richard To6th
hlavny ekondém

! Encyclopedia Britannica definuje fasizmus ako: extrémny nacionalizmus, militarizmus, imperializmus, zjednotenie naroda
voci vonkajSiemu nepriatelovi a voc¢i domacim mensinam, masova mobilizacia, vodcovsky princip, budovanie kultu osobnosti,
zamietnutie kritického myslenia, mordlna nadradenost ndroda preChadzajuca az do spirituality, glorifikacia mladosti,
identifikacia s krestanstvom, potlacenie individudlnych prav, politicky a kulturny liberalizmus ako hlavny ideologicky
nepriatel, korporativizmus, ovlddnutie insStitucii. Zo znakov fasizmu chybaju V Rusku rasovy purizmus, rovnost socidalneho
statusu a odmietnutie parlamentnej demokracie. Na druhej strane vSak, samozrejme, V ndrodnostne rozmanitej Ruskej
federdacii rasovy purizmus nie je mozny, najmd ak rezim posiela do vojny ndarodnostné mensiny. Rovnost socialneho statusu
V oligarchistickej spolocnosti je tiez bezpredmetna a parlament je len jednou z umelych figiirok moci.

2 Clenmi NATO boli od roku 2009 takmer vsetky eurdpske krajiny okrem Srbska, Bosny a Hercegoviny, Rakiiska, Svajciarska,
Svédska, Finska a Irska, ale len pdr z nich, konkrétne Grécko, Vel'kd Britania a pobaltské krajiny, za posledné roky dodrziavalo
dohodnuty limit vydavkov na obranu vo vyske najmenej 2 % HDP. Zaroven v roku 2014 bolo dohodnuté, ze staty NATO budu
20 % svojich vydavkov na obranu smerovat’ do nakupu nového vojenského vybavenia. Toto nebolo vsade dodrzané, napriklad
Nemecko vysoko zaostavalo.

Kontakt: Richard Toth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady s stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia alebo nézor
nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investiéného poradenstva a
neberie do uvahy Specifické investic¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci st informécie v sprave povazované za
spolahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo
iného finan¢ného aktiva a prislu§ného vynosu méze stiipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je zaru¢ena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iného fin. nastroja v
minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budicnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajucich krajin su spravidla pre vyssiu politicka a ekonomicka
nestabilitu a nerozvinuty trh a systém rizikovejsie. Zmeny vymennych kurzov a daiovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného
finanéného nastroja.
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