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KOMENTAR

Komplikovany svet energii

Krehkd celosvetova pavucina dodavatel'sko —
odberatel'skych vztahov sa nestaCila spamétat’
z dopadov koronavirusu adostdva dalSiu ranu
v podobe ruskej vojny proti Ukrajine. Ked’ze vyspely
svet nezdiela hodnoty ruského rezimu, Rusko celi
sankciam tak, aby sa oslabila jeho ekonomicka
anasledne politicki ahlavne vojenskd moc.
Samozrejme, ze to Rusku nevyhovuje asnazi sa
pouzit' export svojich komodit ako zbran. Nie je to
v§ak vobec jednoduché ani pre neho a ani pre jeho
odberatelov.

V strategickom zaujme Ruska je udrzat’ si zapadny
exportny trh, aby si zachoval l'ahky prilev deviz a tym
aj voci stavu svojej ekonomiky nadpriemernt Zivotnu
uroven. Na druhej strane ale Rusko potrebuje zapad
dezintegrovat’, oslabit’ a pouzit' na to komodity je
vel'mi vhodné. PredovSetkym energetické nosice su
nevyhnutné pre fungovanie ekonomik a Rusko vie, ze
zapad sa ich dovozu z Ruska neméze v kratkom Case
vzdat’. Rusku staci len udrziavat’ napétie, ¢im dosahuje
ziadan dezintegraciu na zapade aaj vysSiu cenu
(komodity vo vSeobecnosti si cenovo neelastické —
dopyt sa srastom ceny znizuje len vel'mi pomaly),
a teda vyssi devizovy prijem.

Motivacia zapadu je v zasade opacna. Dlhodobé
energetické viazanie hlavne Nemecka na Rusko sa
teraz uz aj explicitne ukazalo ako vel'mi hlapy napad
aje jasné, ze je absolitne nevyhnutné prestat’ byt
zavisly na Rusku aj za cenu ndkladov na budovanie
novej infrastruktury a vyssich buducich cien komodit.
Zaroven je vSak jasné, ze nevyhnutné je aj urcité
prechodné obdobie.

Zmena bude tazka, napriklad na trhu s energiami
evidujeme niekol’ko zasadnych prekazok.

Prvym znich, Ze energie st rozmiestnené vel'mi
nerovnomerne, to znamena, ze len malo krajin moze
produkovat’ tol’ko energii, kol'ko ich spotrebuje. Zo
vsetkych krajin sveta ma prebytok vlastnych
energetickych zdrojov len necela S$tvrtina, naopak
nedostatok energii maju viac ako tri Stvrtiny krajin
a musia ich dovazat. Ked’ze energie st nevyhnutnym
vstupnym komponentom do vsetkych ekonomickych
procesov a ziadna vyspela ekonomika sa bez nich
nezaobide, vznika $nura previazani medzi Cistymi
exportérmi a Cistymi importérmi a tieto vztahy ,.sa
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musia“ udrziavat’ bez ohl’adu na to, ¢i to jedna alebo
druha strana chce.

Zoberme do uvahy vsetky druhy energii, to znamena
z uhlia, ropy, plynu, jadra, obnovitelnych zdrojov
aich produkciu aspotrebu vo vsetkych krajinach
svetal. Celkovo najviac energie vo svete pochadza
zropy, ato 32%, nasleduje uhlie s podielom 28%
a zemny plyn s podielom 24%. Fosilne zdroje teda
predstavuju spolu 84% svetovej produkcie a spotreby
energie. Jadrovd energia tvori 5%  energii
a obnovitelné zdroje (vodné, veterné a slneCné
elektrarne) 11%.

Celkovo najvacsim producentom energii na svete je
Cina s podielom 20% svetovej produkcie, nasleduje
USA so0 17% a Rusko s 11%.V tychto troch krajinach
sa teda produkuje takmer polovica svetovej energie.
V uhli dominuje Cina s podielom 51%, druhé USA
8% a tretia je Indonézia so 7%. Najviac plynu na svete
produkuju USA 24%, Rusko 17% a Iran 6%. Najviac
ropy tazia USA 17%, Rusko 13% a Saudska Arabia
12%. V jadrovej energii je jednotkou USA 31%,
Franciizsko 14% aCina 12%. V obnovitelnych
zdrojoch je na ¢ele sveta Cina s podielom 25%, potom
USA 16% a Brazilia 7%. A tak teda USA maju silné
postavenie v produkcii vietkych druhov energii, Cina
vyrazne dominuje V uhli.

Pokial’ ide o celkovu spotrebu, tak tiez celkovo
dominuje Cina s podielom 25% na svetovej spotrebe,
nasleduje USA so 17%. Spolu tieto dve krajiny teda
spotrebuju az 42% svetovej energie. Tretie je so
zna¢nym odstupom Rusko so 6 percentami. Pokial’ ide
0 jednotlivé druhy energii, najviac uhlia spotrebuje
Cina 56% sveta, India 10% a USA 7%. Najviac plynu
USA 22%, Rusko 12% a Cina 8%. Ropy USA 20%,
Cina 14% a India 5%. V jadrovej energii je prvé USA
31%, Franctizsko 14% a Cina 12%. V obnovitelnych
zdrojoch ma najvicsiu spotrebu Cina na tGrovni 26%
sveta, USA 17% a Brazilia 7%.

Ako sme uZ spominali, celkovo vyrovnany vztah
medzi tazbou a spotrebou ma len vel'mi malo krajin,
vacsina krajin energie vyvaza alebo naopak ich
dovaza. Najva¢$im vyvozcom energii na svete je
Rusko s podielom 20% na celkovom svetovom
exporte energii. Nasleduje Saudska Arabia s podielom
11% a Australia z8%. Na dalSich miestach
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s podielom asponn 5% je Indonézia, Kanada a Irak.
Tychto 6 krajin exportuje 55% svetovej energie.
Celkovo prva dvadsiatka zcelkovo 49 Cistych
vyvozcov energii sa podiela az 93 percentami na
svetovom exporte energii. Producenti energii st vel'mi

monopolizovani  atazko ich  diverzifikovat.
Z niekol’kych dévodov.
Predovsetkym, producenti energii st vacSinou

nedemokratické krajiny, kde sa nemozno spolichat’ na
dlhodobé korektné vztahy, ktoré tento biznis
vzhl'adom na jeho povahu vyzaduje. Dnesné Rusko je
pre to najlep$im prikladom. Ak napriklad zoberieme
do uvahy rebri¢ek 167 krajin sveta zaradenych do
indexu demokracie z roku 2021 podl'a ¢asopisu The
Economist, potom zo spominanych prvych 20
najvacsich exportérov energii (93% svetového Cistého
exportu) patri do tej demokratickej$ej polovice sveta
len 5 krajin (vporadi podla objemu exportu) -—
Australia, Indonézia, Kanada, Noérsko a Kolumbia.
Dalsich 15 krajin — Rusko, Saudska Arabia, Irak,
Katar, Spojené Arabské Emiraty, Kuvajt, Kazachstan,
Nigéria, Iran, Alzirsko, Angola, Libya, Oman,
Azerbajdzan a Turkmenistan patria do druhej, do tej
horsej, nedemokratickej, polovice.

USA su obrovskym energetickym producentom, ale
zaroven aj obrovskym energetickym konzumentom,
pre zvySok sveta su len miernym exportérom. Ich
postavenie je viac menej neutralne, ale Vv pripade
vlastnej nerovnovahy medzi produkciou a spotrebou
vedia vel'mi zamavat’ s cenou energii.

Zaroven, nemozno vymenit' zdroj za zdroj, napriklad
dodavatel'a uhlia za dodavatela plynu, atak sa
moznosti diverzifikacie eSte viac znizuju. Az 90%
svetového cistého exportu uhlia zabezpeCuje len 6
krajin, pricom prvé dve — Australia a Indonézia viac
ako polovicu (56%). Pri plyne prvych 6 krajin
zabezpeCuje ,len“ dve tretiny svetového C¢istého
exportu, lenze az tretinu zabezpeCuju len dve
nedemokratické krajiny — Rusko (22%) a Katar (13%).
,Nastastie“, druh@t  tretinu  zabezpecuju 4
demokratické krajiny — Norsko, Australia, USA
a Kanada. Pri rope je situdcia podobnd, tam tiez
prvych 6 krajin zabezpeCuje dve tretiny Cistého
exportu. AvSak, az 5 krajin — Saudska Arabia, Rusko,
Irak, Spojené Arabské Emiraty a Kuvajt so spolocnym
podielom 59% svetovej produkcie ropy patria medzi
nedemokratické krajiny, len Siesta Kanada (6%) patri
medzi demokratické krajiny. Jadrova energia
a obnovitelné zdroje nemaju Cistych exportérov,
producenti si svoju vyrobenu energiu aj spotrebujti,
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Dalgim problémom pri diverzifikicii zdrojov je
doprava energii. Pri potrubnej doprave nie je len tak
jednoduché zmenit' potrubie za potrubie, aj pri
doprave po mori je potrebna infrastruktara — lode,
pristavy, LNG terminaly, potrubia z pristavov a pod.

Aktualne je vo svete priblizne 1.2 mil. km ropovodov
a plynovodov, ztoho asi Stvrtina ropovodov a tri
Stvrtiny plynovodov (vela ropy sa vozi tankermi
napriklad z Perzského zalivu). Asi tretina vsetkych
potrubi (424 tis. km) sa nachadza v USA a tretina je
v dalich $tyroch krajinach - v Rusku, Kanade, Cine
a Australii. Z firiem najviac potrubi, 103 tis. km,
prevadzkuje rusky Gazprom. Ropovod Druzba,
ktorého jedna vetva smeruje z Ruska aj cez Slovensko
do Ceska, je s dizkou 5100 km najdlh$im ropovodom
na svete a ma aj jednu z najvacésich kapacit, 1.4 mil.
barelov  denne.  Najviac  ropy  prepravuje
saudskoarabsky  vnutrozemsky Vychodozapadny
ropovod z Perzského zalivu k Cervenému moru, 5 mil.
barelov denne. Cinsky vniitrozemsky Zapadovychod-
ny plynovod Il. je sdizkou 8700 km najdlh§im
plynovodom na svete, najviacsiu kapacitu jedného
potrubia ma Jamal, ktory vedie z Ruska do Bieloruska,
Pol'ska a Nemecka, okolo 33 mld. m?® ro¢ne (st aj
vacsie plynovody, ale tie st zlozené z viacerych
rovnobeznych rir).

Pri rope je jednoduchsie diverzifikovat' dodavatel'ov,
lebo nakladka, doprava, vykladka a skladovanie je
relativne jednoduché, avSak zemny plyn je potrebne
po mori prepravovat’ v skvapalnenom stave (LNG =
Liquefied Natural Gas), ¢ize pred prepravou ho treba
skvapalnit’ a potom zase splynit. Na to sluzia tzv.
exportné (skvapalnovacie) a importné (splynovacie)
LNG termindly. Teraz je svetova exportna kapacita
508 mil. ton plynu za rok a importna 945 mil. ton za
rok. V najblizsich rokoch do roku 2025 by sa mala
zvySovat’ hlavne exportna kapacita na dvojnasobnych
1019 mil. ton / rok a importna na 1 191 mil. ton / rok.

Najvacsim exportéerom LNG plynu na svete je
Australia a Katar asodstupom USA, najvacsim
dovozcom je Japonsko a Cina a S odstupom Juzna
V potrubi je Rusko anajvacSim odberatelom plynu
V potrubi je Nemecko.

Najvacsiu  existujicu  aplanovanii  exportnu
(skvapaliiovaciu) kapacitu ma severna Amerika, tvori
43% svetovej kapacity, najvacésiu importnti kapacitu
Azia, 49% sveta. Eurépa ma len o nieo vicsiu
importnu kapacitu ako severna Amerika (23% sveta
verzus 18% sveta), pricom je ovela zavislejSia na
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importe plynu. Doterajsiu europsku politiku nazvime
jemne za ,neprezierava“. Diverzifikacia zdrojov
aprepravy plynu ainych energetickych nosi¢ov
a budovanie novej infrastruktary bude jednou
z najdolezitejSich otazok buducich rokov. Mozno sa
nevyhneme ani tazbe bridlicového plynu v Eurdpe
alebo vyuzivania geotermalnej energie.

Celkovo je teda ve'mi komplikované diverzifikovat’
stranu ponuky energii. Ale o — to sa da urobit’ na
strane spotrebitel'ov.

Samozrejme, Ze populacne najvacSie a zaroven
industrializované krajiny sveta spotrebovavaji najviac
energii. Celkovo najvacsim konzumentom sveta je
Cina s podielom 25% na svetovej spotrebe vietkych
energii, nasleduje USA 17% a Rusko 6%. Najviac
uhlia spotrebuje Cina (56% svetovej spotreby),
najviac plynu USA 22% sveta, ropy USA 20%,
jadrovej energie USA 31% a obnovitel'nych zdrojov
Cina 26% sveta.

Najvacsim &istym dovozcom energie na svete je Cina,
zodpovedd za 19% vSetkych dovozov. Nasleduje
Japonsko 11%, India 10%, Juzna Korea 7%, Nemecko
6% a Taliansko 4% . Spolu sa tychto 6 krajin podiel’a
57% na svetovom C¢istom dovoze energii. Najviac
uhlia na svete dovaza Japonsko, najviac plynu a ropy
Cina.

Zaujimavejsie je ale porovnanie krajin v spotrebe na
obyvatela a na jednotku HDP. Ak by sme poukladali
krajiny vedla seba od najvysSej celkovej spotreby
energii na obyvatel'a po najniz8iu, potom v strede
rebricka (= median) je Moldavsko. Najviac energie na
svete spotrebuje priemerny Kataréan, az 14 — krat
tol'’ko ¢o median (Moldavcan). Nasleduje Singapurcan
a Island’an. Na d’alSich miestach su obyvatelia krajin,
kde sa energie produkuju a teda mozno povedat, ze
»domaci na energiach nesetria“. Z vyspelych krajin
okrem Islandu a Singapuru na jedného obyvatela
najviac spotrebuje Kanada (7 krat tol’ko ako medién)
a USA (6 krat). Najviac uhlia na obyvatel'a spotrebuje
Kazachstan, plynu Katar, ropy Singapur, jadrovej
energie Svédsko a energie z obnovitelnych zdrojov
Island.

Najmenej energii na obyvatel’a ,,mifiaju* subsaharské
africké krajiny. Slovak patri s 2.4 nasobkom medianu
medzi energeticky mierne naroénejsieho, medzi from
(2.5 nasobok) aDéanom (2.3 nasobok) medianu.
Z okolitych krajin spotrebuje 0 nie¢o viac RakuSan
aCech, ale menej Poliak, Madar a Ukrajinec.
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Z velkych vyspelych krajin (G7) mina najmenej
Talian, o desatinu menej ako Slovak.

UZzitoénym je aj prepocet na HDP, ateda kolko
energie sa spotrebuje na jednotku (jeden dolar)
vyprodukovaného HDP. Tu s rozdiely medzi
krajinami mensie neZ pri prepoéte na populaciu. Ak by
sme opidtovne poukladali krajiny vedla seba, tak
stredna hodnota (=median) prischne ostrovu Dominica
v Karibskom mori.

Energeticky najnaroc¢nej$i HDP ma Turkmenistan (6.3
nasobok medianu), Trinidad a Tobago (ostrov
v Karibiku pri Venezuele) a Venezuela. Z krajin G7
ma najviacsie poziadavky na energie HDP Kanady (2.5
nasobok medianu), USA (1.5 nasobok), Japonsko (1.1
nasobok). Franctzsko je takmer v strede rebricka (na
urovni medianu), Nemecko pod (0.9 nésobok)
rovnako ako Taliansko (0.8 nasobok). Slovensko patri
spolu s Ceskou republikou medzi energeticky mierne
naro¢nejsie krajiny. Na jednotku HDP spotrebujeme
1.2 nasobok medianu alebo inymi slovami polovicu
z toho ¢o Kanada, priblizne tol’ko ¢o Japonsko, ale
o tretinu viac ako Nemecko.

Pokial’ ide 0 jednotlivé druhy energii, najviac uhlia na
jednotku HDP spotrebuje Laos a Juzna Afrika, najviac
plynu Trinidad a Tobago a Turkmenistan, ropy Nauru
(ostrov v Pacifiku vychodne od Papuy - Novej Guinei)
a Mikronézia, jadrovej energie Ukrajina a Franctzsko
a obnovitel'nych zdrojov Island a Butan. Na opacnej
strane - najmenej energeticky narocny je HDP
v subsaharskej Afrike.

Nepochybne jednou z najvacsich sucasnych vyziev
v energetickej  politike je teda diverzifikacia
sucasnych energetickych zdrojov, hl'adanie novych
zdrojov na svojom vlastnom Uzemi a aj zniZovanie
energetickej spotreby, ato vsetko pri zachovani
cielenia na dosahovanie ekonomického rastu.

Ak sa sustredime len na 3 hlavné ekonomické oblasti
sveta, USA, Eurdpu a vychodnti Aziu Cina, Taiwan,
Japonsko, Juznd Korea), s predstihom najlepsie
podmienky maji USA. Hoci maju obrovsku spotrebu
energii ako celok a aj v prepocte na obyvatel'a a na
dolar HDP, maju k dispozicii celé spektrum
energetickych zdrojov a aj ich pouzivaja. S vynimkou
uhlia, ktoré pouzivaju minimalne, hoci maju priblizne
Stvrtinu svetovych zasob a navySe hlavne kvalitného
¢ierneho uhlia a antracitu. USA majt aj kvalitnu
infrastruktiru, mnozstvo potrubi, importnych a
exportnych LNG terminalov a v kone¢nom doésledku
aj dostato¢ny ckonomicky a politicky vplyv na
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presadzovanie svojich energetickych zamerov. A
d’alej, USA ma potencial znizovat svoju nadmernt
spotrebu. Napriklad dve tretiny ropy sa tu pouzivaju
na dopravu ahoci teraz minie jedna americka
domdacnost’ 0 20% ropy menej nez pred 30 rokmi
(poCet ¢lenov na jednu domacnost sa vel'mi
nezmenil), moznosti uspornejSich motorov a tym
niz8ej spotreby stale st. Pri tak velkej ekonomike st
to doslova miliéony barelov ropy denne.

Europa taha za vyrazne krat$i koniec. Ani jedna
krajina v Eurépe s vynimkou Norska a Ruska nema
dostatok svojich vlastnych energii, ale musi ich
dovazat. To plati pre kazdu surovinu (uhlie, plyn,
ropa, uran), len Cierna hora vyvaza ,trochu* uhlia.
Zarovenn ma slabsiu infraStruktaru, napriklad kym
LNG terminaly si1 v USA uz desiatky rokov, Nemecko
az teraz zaCina budovat’ svoj prvy LNG terminal pri
usti rieky Labe. Siet’ potrubi je slabsia a ked’Zze Europa
je urbanizovana ahustejSie obyvana, potrebni
infraStruktiru je tazko budovat. NavySe, Europa je
politicky heterogénna, ¢o znemozituje jej akcie-
schopnost’ aj v energetickej politike, pozri aktualne
problémy s Mad’arskom vo veci embarga na ruské
energie. A zaroven, spotreba energii v Eurdpe je na
obyvatel'a a na HDP pomerne nizka, a dalSie jej
zniZzovanie je obmedzené, sposobuje vyssie naklady
a hospodarsky rast zatazuje.

Vychodna Azia ma podobnii energeticku bilanciu ako
Eurdpa, je ¢istym importérom. Ma vsak dostatoc¢nu
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infraStruktiru, napriklad pobrezie vSetkych troch
krajin je ,,obsypané* LNG terminalmi. Verejna moc
najmi v Cine je dostato¢ne efektivna, aby presadila
Vv podstate akukol'vek potrubni ainti potrebnu
infrastruktaru v krajine. V Cine sa spolichajii na
susedné Rusko (a naopak, Rusko na Cinu), Japonsko
aJuzna Korea hlavne vuhli aplyne zavisia od
dodavok zo stabilnej demokratickej Australie.
Spotreba energii je ale pomerne nizka a moznosti jej
d’alsieho poklesu su obmedzené.

Z opacného pohladu producentov by bolo na tom
najlepsie Rusko, ak by neviedlo imperialnu vojnu na
Ukrajine a necelilo sankciam. Ma dostatok vsetkych
druhov energetickych surovin a v susedstve dva
z troch najvacésich trhov na svete — Eurdépu a vychodnt
Aziu. USA a Kanada maju najlepsi energeticky mix,
ale USA ho aj spotrebuju, a Kanada vacSinu exportuje.
Vyznamnym zdrojom energii je aj Australia, ktora
dominuje v plyne a uhli a ma najvéicsie zasoby uranu
na svete. Na druhej strane, kazdd krajina ktora ma
Vzemi energetické suroviny, méa potencial ich
premenit’ na hospodarsky rast.

Hlavnou vyzvou ale zostdva to klasické. Znizit
spotrebu energii a premenit’ fosilne zdroje na
obnovite'né. Nase deti sa nam za to raz pod’akuju.

Richard Téth
hlavny ekonom

Y Zdrojom uidajov je americké ministerstvo energit, eia.doe.gov, uidaje k 2019. Aby boli iidaje porovnatelné, jednotlivé energie
nevyjadrime bareloch, litroch, tonach a podobne, ale v spolocnej jednote Btu. Btu = british thermal unit = 1.055 kJ, ide
0 mnozstvo energie potrebné na zohriatie jednej libry vody (cca 0.45 1) 0 jeden stupen Fahrenheita (cca 0.55 stupnia Celzia).
Produkcia jadrovej energie je prisudzovana tej krajine, kde sa takato elektrina vyraba, nie z ktorej krajiny pochadza palivo do
Jadrovych elektrarni.

2 Samozrejme, pri jadrovej energii zdlezi na tom, odkial je jadrové palivo. Celkova problematika je velmi obsiahla, ale
zjednodusene existuje niekolko typov reaktorov a kazdy reaktor potrebuje svoje certifikované palivo, ktoré nemozno len tak
Jjednoducho nahradit. Jadrové palivo sa produkuje v 16 krajindch sveta, najmd v Kanade, USA a Rusku. Najviac urdnu tazi
Kazachstan, asi 40% svetovej tazby, nasleduje Austrdalia s 13%. NajvicSou baiiou sveta je Cigar Lake v Kanade, ktord
zabezpecuje 8% svetovej tazby, v podstate celu kanadsku produkciu. Najviac zdasob urdanu na svete ma Australia, 28% sveta.
Nasleduje Kazachstan s 15% a Kanada s 9%. Rusko je na stvrtom mieste s podielom 8%.

Kontakt: Richard Téth, 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 nézory a pohl'ady st stanoviskom autora v Gase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci
st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je
zaruéena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iné¢ho fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajicich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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