2024 17

KOMENTAR

Jeden za osemnast’, druha za dvadsat’

V utorok 5. novembra 2024 budu americki volici
v prezidentskych volbach vyberat medzi Kamalou
Harrisovou z Demokratickej strany a Donaldom
Trumpom z Republikénskej strany. Tieto volby su
dolezité aj pre nds, lebo americky prezident ma silnt
exekutivnhu moc a USA reprezentuje asi Stvrtinu
svetovej ekonomiky a polovicu svetového finan¢ného
trhu.

Donald Trump je americky politik, podnikatel
a televizna osobnost’. Narodil sa 14. juna 1946 v New
Yorku do rodiny podnikavého stavebného magnata

nemeckého  povodu  Freda  Trumpa  azeny
V domécnosti  Skotskeho pdvodu Marry Anne
MacLeodovej. Fred Trump bol Kkontroverznym

podnikatelom, celil napriklad podozreniam, Zze pri
vystavbe najomnych bytov, ktoré boli financované
federdlnymi  Gvermi, nadhodnocoval néklady.
Obvinenia sa nepodarilo dokézat, ale viac federalny
uver nedostal.

V 70. rokoch rodinny biznis nezdedil prvorodeny Fred
Trump Jr., ale otec videl svojho nastupnika
vV Donaldovi, ktory bol sice az Stvrtym dietat'om, ale
tym ctiziadostivym. Podl'a viacerych zdrojov dostal od
otca peniaze, know-how a kontakty, ale Donald Trump
deklaruje, Ze od otca dostal len maly tver 1 mil.
dolarov acelé jeho podnikanie je vyluéne jeho
vlastnym vysledkom.

Donald Trump sa orientoval najprv na budovanie
luxusnych hotelov a rezidencii v New Yorku a neskor
kasin. Darilo sa mu, ale recesia americkej ekonomiky
vroku 1990 ho prudko zasiahla, cast’ projektov
skrachovala a ¢ast musel predat, podla niektorych
odhadov bola ¢ista hodnota jeho majetku v tom case
zaporna. NeskorSie hospodarske ozivenie vSak
prinieslo stastie aj jemu addvera investorov sa
navratila. V roku 1996 kupil licenciu na Miss Universe
a Miss USA.
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On ajeho manzelka Ivana boli sucast'ou newyorskej
smotanky uz od 80. rokov apomerne CcCasto sa
objavoval v televiziach aj ako prilezitostny herec, ale
naplno zaziaril az v roku 2004 v podnikatel'skej reality
show televizie NBC Ucen (The Apprentice), ktora sa
uspesne vysielala az do roku 2015.

Politické ambicie mal odjakziva, ale vSeobecnu
poznatel'nost’ a punc uspesného ,,self-made mana“ sa
rozhodol spojit' so svojimi politickymi ambiciami
v podobe kandidatiry na amerického prezidenta az
v roku 2015. V primarkach T'udom imponovali jeho
otvorenost’ a odvaha pomenovat’ jasne aj kontroverzné
témy a Coskoro preskocil konkurenciu astal sa
kandidatom Republikanskej strany.

Vo vol'bach v novembri 2016 vyhral v klicovych
Statoch a Vv celkovom pocte hlasov volitelov nad
svojou protikandidatkou z Demokratickej strany
Hillary Clintonovou, hoci ziskal celkovo o 2,8 miliona
hlasov menej. On vsak — bez dokazov — tvrdil, Zze 3 az
5 miliénov Tudi hlasovalo pre Hillary Clintonova
nelegalne.

Od prvého dna v trade bol aktivnym prezidentom a za
prvych 100 dni podpisal niekol'ko dodlezitych
viditelnych a aj menej viditelnych pravnych noriem.
Napriklad  tykajucich sa  menovania  sudcov,
zdravotného poistenia, rusenia limitov na produkciu
fosilnych paliv, vystavby plota na hranici s Mexikom.

Silnd dynamika mu vydrzala celé¢ volebné obdobie.
Z oblasti prava bolo vyznamnym jeho menovanie
konzervativnych sudcov NajvysSiecho sidu USA.
Menoval troch, ¢o je po Richardovi Nixonovi najviac
vo funkénom obdobi prezidenta. Obmenil tretinu
sudcov vo federalnom odvolacom sude a Stvrtinu na
okresnych sudoch.

V oblasti zivotného prostredia Trump uprednostnil
zadujem amerického priemyslu, Specialne
energetického, pred klimatickymi zmenami. Na jeho
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prikaz USA odstupili od Parizskej klimatickej dohody
podpisanej v roku 2015, ¢o znamend, ze USA stratili
zavazok znizit' emisie do roku 2025 o $tvrtinu. Znizil
aj dalsie environmentdlne Standardy V krajine,
napriklad pri infrastruktarnych projektoch.

V oblasti imigracie bola jeho najznamej$im poc¢inom
vystavba plota medzi USA a Mexikom. Okrem toho
zakazal imigraciu z niektorych moslimskych krajin
a stazil celkovu imigraciu.

V ekonomickej oblasti Trump znizil sadzbu dane
Z prijmov pravnickych osob z 35 % na 21 %, znizil
sadzby dani aj pre fyzické osoby a zvysil nezdanitel'nti
ast’ zakladu dane. Dalej, v snahe znizit obchodné
deficity najmi s Cinou aaj vsnahe zakrogit' proti
kradezi dusevného vlastnictva, zaviedol clad postupne
na viaceré polozky c¢inskeho exportu. Odstapil od
Transpacifického partnerstva a znovu bola otvorena aj
NAFTA.

V oblasti vztahov vo svete Trump ciastoéne narusil
principy americkej zahranicnej politiky, ked’
spochybnil NATO, eurdpskych spojencov a bratal sa
s autokratmi.

Posledny rok jeho prezidentovania bol poznaceny
nastupom pandémie koronavirusu. Trump v roku 2018
rozpustil protipandemicky utvar v Bielom dome. Bol
kritizovany, ze virus zl'ahCoval a neprijal opatrenia
vCas a V dostatocnej sile, ktoré napokon viedli k tomu,
Ze miera umrtnosti na koronavirus bola v USA spolu
s Velkou Britaniou spomedzi krajin G7 najvyssia.

Celkovo mozZno prezidentovanie Donalda Trumpa
hodnotit’ zmieSane a navyse vysledky jeho politiky
vyrazne skomplikoval nastup pandémie v roku 2020,
¢o z hodnotenia jeho vysledkov gumuje hned’ dva roky
— 2020 a aj 2021, ked’ bol prezidentom uz Joe Biden.
Lebo hospodarske ainé politiky maji svoju
zotrvacnost’.

Za pozitivne povazujeme vymedzovanie Donalda
Trumpa voéi Cine, ktora sa snazi ziskat svetovi
dominanciu nekalo vratane kradezi duSevného
vlastnictva. Postupné narastanie obchodného deficitu
s Cinou sa mu podarilo po troch rokoch vlady v roku
2019 zvratit', ked sice zacal klesat’ aj export USA do
Ciny, ale este viac import z Ciny do USA. Nasledné
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obdobie bolo pre covid necitatel'né a aktualne je deficit
s Cinou niz&i ako dlhodoby priemer a nerastie. Pokial
vsak ide o celkovy obchodny deficit USA, ten sa pocas
vlady Trumpa neustdle zhorSoval, ato najmid pre
schodok v obchode s Eurdpou.

Znizenie sadzby dane z prijmov pravnickych o0s6b
nebolo vel'mi riskantnym krokom, lebo korporatna dan
tvori len asi 10 % celkovych prijmov federalneho
rozpoctu, a aj tak st USA mozu dovolit luxus rastiiceho
rozpoctového deficitu aj povedzme v strednodobom
horizonte — za funkénym obdobim prezidenta. Prijmy
z korporatnej dane sa v roku 2018 a 2019 znizili na
priblizne 1 % HP, na polovicu z Grovne v roku 2015,
pravdepodobne vsak len ¢ast’ ide na vrub zniZzovania
danovej sadzby a druha ¢ast’ na vrub slabsieho rastu
HDP vrokoch 2015 a2016, ktory sa pretavil do
nizsieho rastu firemnych ziskov.

Celkovo sa americka ekonomika po slabych rokoch
2015 a 2016 vratila v rokoch 2017 az 2019 k rastu, ale
nebol vyssi ako predtym. Co sa viak menilo, boli trzby
a este viac aj zisky velkych firiem, ktoré v roku 2018
a 2019 akcelerovali. Celkové korporatne profity
(v8etky firmy vratane SMEs) sa v§ak nezdynamizovali.
Ak si  odmyslime turbulentné koronakrizové
a postkoronakrizové obdobie, sviznejSie rasti az
v tomto roku 2024.

Za pozitivnu povazujeme aj ¢ast’ zahrani¢nej politiky
smerujucu k tlaku na eurdpskych spojencov v NATO,
aby prestali byt c¢iernym pasazierom aVzmysle
zmluvy zvysili svoje vojenské vydavky na 2 % HDP,
resp. zvysili vydavky na vybavenie na 20 % svojich
vojenskych vydavkov. Rozumny bol aj jeho tlak na
Nemecko, aby prestalo so zlymi strategickymi
rozhodnutiami v oblasti energetického prepojenia na
Rusko (aj ked’ za tym bol obchodnicky zaujem Trumpa
predavat’ americky plyn do Eurépy). ZvySok jeho
medzinarodnej politiky hodnotime negativne, jeho
bratanie sa s diktatormi, ktori si navyse na Cele krajin
nepriatel’skych vo¢i USA, je doslova nehoréazne.

Negativne hodnotime jeho politiku v oblasti zivotného
prostredia. V prepocte na jedného obyvatela patri
priemerny Ameri¢an medzi najvicsich spotrebitelov
energii na svete, ovel'a viac ako povedzme priemerny
Europan. Patri aj medzi najvdcSich producentov
komunéalneho odpadu, navySe snizkou mierou
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recyklacie, vyrazne menej ako v Europe alebo
povedzme v Juznej Korei, ktora je v tomto svetovou
jednotkou. Vzhl'adom na velkost americkej
ekonomiky, na velkost spotreby americkych
domécnosti je zniZenie energetickej naroCnosti

a transformacia spotreby vel'mi uzitocnym prvkom do
svetového zivotného prostredia.

Protikandidatka Donalda Trumpa Kamala Harris (¢ita
sa Komala) nie je taka znama. Narodila sa 20. oktobra
1964 v Oaklande v Kalifornii do rodiny dvoch
absolventov University of Berkeley. Otec Donald
Harris z Jamajky S$tudoval ekondémiu a matka
Shyamala Gopalan z Indie vyzivu a endokrinologiu.
Kamala vystudovala politologiu na Howard University
a pravo na University of California.

Stala sa prokuratorkou zameranou na trestné pravo
a postupne sa vypracovala na generalnu prokuratorku

Kalifornie. Bola znama svojou tvrdohlavostou
a nekompromisnostou. Vroku 2017 sa stala
senatorkou za Kaliforniu avroku 2020 sa

vV demokratickych primarkach uchéadzala o kandidatiru
na post amerického prezidenta. Nebola presvedcCiva,
ale napokon si ju tspesnejsi Joe Biden vybral ako svoju
viceprezidentku. Jej profil uspesnej Cernossko-azijske;j
Zeny bol pre ¢ast’ voliCov zaujimavy.

20. januara 2021 sa stala viceprezidentkou. Jej agendou
boli rokovanie s niektorymi krajinami Latinskej
Ameriky kvoli zvySenej migracii, d’alej ochrana
volebnych prav, zachovanie pristupu k interrupciam.

Treba povedat’, Ze v oblasti migracie bola neuspesna.
Za vlady Joea Bidena pristahovalectvo masivne
vzrastlo, ¢iasto¢ne aj z dovodu odloZenej migracie pre
pandémiu koronavirusu aaj pre celkovo vyssiu
migraciu Vo svete. Zaroven vsak klesli aj deportacie
askoncila sa politika zamerand na odstrasovanie
pristahovalcov. Miera azylového posudzovania sa
rapidne zvySila asamotné azylové konanie na
imigracnom stde moze trvat’ roky.

Na druhej strane administrativa prezidenta Joea Bidena
(a teda aj Kamaly Harrisovej) sa pokusila riesit
imigracnu politiku komplexnym zakonom, ale ten
nepreSiel v Kongrese, ked’ si na fiom republikani
prihriali svoju politickt polievocku (dokonca bola preit
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pozastavena pomoc Ukrajine) a nehlasovala ani Cast’
demokratov, ktorym sa zdal navrh zakona prili$ prisny.

Aké maju kandidati hlavné
nadchadzajuce funkéné obdobie?

plany na svoje

V pripade svojho opédtovného zvolenia Donald Trump
planuje udrzat’ nizke sadzby dane z prijmov aj po roku
2025, ked’ by mala vyprsat’ ich platnost’, a dokonca
chce znizit' sadzbu dane z prijmov pravnickych osob
z21 % na 15 % apriniest dalSie danové ulavy.
Vypadok tychto prijmov chce nahradit’ prijmami
zvySSiecho  hospodarskeho rastu, Specidlne z
energetického sektora, kde chce podporit tazbu
fosilnych paliv. Chce sa zamerat aj na dalSie
vSeobecné zvysenie ciel, @ najmi na ¢insky tovar.

Kamala Harris sa vo svojom volebnom programe
zameriava na stredna triedu. Planuje zvysit' dafiovy
bonus na deti, zvysit’ podporu pri narodeni dietat’a.
Chce podporit’ trh nehnutel'nosti priamymi dotdciami
pre zaujemcov o byvanie a daiiovymi ulavami pre
Startovacie byty. Planuje podporit’ aj startupy zvySenim
vstupnych nakladov ako odpocitatel'nej polozky. Chce
znizit’ doplatky a zaviest’ strop na doplatok za inzulin,
chce kontrolovat’ ceny potravin. Zdrojom krytia tychto
programov ma byt zvySenie sadzby korporatnej dane
a dane z kapitalovych prijmov pre bohatych na 28 %.
Dalej sa méa zvysit’ minimalna dan pre bohaté fyzické
0soby a aj dan na odkupy akcii. Na rozdiel od Trumpa
odmieta masivne zvySovanie ciel, povaZuje to za
d’al$iu dan z obratu, ale neodmieta cla na ¢insky tovar.

Jej névrhy su celkovo menej nakladné ako néavrhy
Donalda Trumpa. Konkrétne — americky verejny
rozpocet je vysoko deficitny s aktualnym schodkom
vyse 6 % HDP. Verejny dlh je teraz na urovni priblizne
120 % HDP, a ak by Siel dalej v sulade s aktualnym
nastavenim, podla agentury Bloomberg by v horizonte
najbliz§ich desiatich rokov zvysil podiel verejného
dlhu na HDP 0 35 percentualnych bodov na 155 %
HDP v roku 2035.

Politika Kamaly Harrisovej by rast verejného dlhu
mierne spomalila z 35 na 30 percentualnych bodov, a
teda na 150 % HDP v roku 2035, a zaroven by mierne
spomalil rast HDP 0 0,1 percentualneho bodu do roku
2028. Inflacia by sa zrychlila nad zadkladny scenér o 0,3
bodu do roku 2028.
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Naopak, politika Donalda Trumpa, tak ako je sI'ibena,
by zrychlila rast verejného dlhu z35 na 50
percentualnych bodov HDP do roku 2035, ateda na
170 % HDP. Zaroven by vSak aj mierne zrychlila
hospodarsky rast o 0,3 percentualneho bodu na HDP
do roku 2028 a inflaciu o0 0,4 p. b.

To by bol len dosledok fiskalnych opatreni. Zavedenie
ciel by malo na HDP opac¢ny ucinok. Ak by sa v stilade
s planmi Donalda Trumpa zvysili cla na vSetok tovar
0 20 % a $pecialne na Cinsky tovar o 60 %, viedlo by to
podla odhadu Bloombergu k spomaleniu rastu HDP
00,8 percentualneho bodu do roku 2028 ak rastu
spotrebitel’skej inflacie o 4,3 bodu v tomto ¢ase. AK by
ostatné krajiny cla opitovali, HDP USA by sa oproti
zakladnému scenaru v najblizSich troch rokoch
spomalil 0 1,3 bodu. Vzajomny obchod by sa znizil
avplyv na inflaiciu by bol niz$i, asi plus 0,5
percentualneho bodu.

Dalej, deportacie vietkych nelegalnych imigrantov (asi
17 milibnov o0s6b) by viedli kvypadku 8
percentualnych bodov na HDP do roku 2029
ak poklesu inflacie 01,5 percentualneho bodu.
Vyhostenie imigrantov, ktori prisli nelegalne po roku
2020, by stiahlo HDP 03 body do roku 2028.
Postihnut¢é by boli najmd socidlne sluzby
a stavebnictvo aregionalne ekonomiky Kalifornie,
Texasu a Floridy.

Kamala Harris aDonald Trump maji aj nieco
spolo¢né. Predovsetkym, svet sa mimoriadne
komplikuje, globalizacia je na ustupe a kazda krajina,
vratane USA, si musi hl'adat’ svoje vlastné postavenie
medzi ,,dobrymi‘ a ,,zIymi* krajinami. Dnes nie su dva
stabilné bloky, ale viacero roztriestenych skupin Statov,
¢asto ad hoc bez jasného hodnotového prepojenia ich
predstavitelov. Preto obaja kandidati budu (ntteni)
posilnovat’ individudlne zauymy svojej krajiny,
Spojenych Statov americkych. Obaja budu zvySovat
cla, obmedzovat’ strategické investicie. Rozdiel je vSak
vV miere, Donald Trump je vac¢S8im nacionalistom, aj
ekonomickym, nez Kamala Harris. Spolo¢nym
znakom oboch kandidatov je aj urcita tolerancia
k vysokym rozpoctovym deficitom, napokon ani jeden
z kandidatov nepovazuje za prioritu znizovanie
deficitov. Menej zodpovednym je vtomto Donald
Trump.

4/5

Celkovo v programe byvalého prezidenta ocenujeme
snahu 0 zachovanie nizkeho danového zat'azenia
prijmov, snahu o kontrolu hranic a vyzadovanie
zodpovednosti od svojich partnerov Vv zahranici.
Naopak, negativnou je potencidlna obchodna vojna
s Eurépou, Trumpovo potieranie klimatickej zmeny
a napokon aj zbytoc¢ne agresivna reakcia na imigraciu.
Vo vSeobecnosti a vo vacsine pripadov si imigranti
cennym ,materidlom®, lebo znasaji vySSiu mieru
rizika a su pripraveni oficialne sa zapojit’ do trhu prace,
hlavne v podmienkach USA, a platit’ dane.

Celkovo hodnotime program Kamaly Harrisovej
0 nieco horsie ako program jej konkurenta, konkrétne
kontrolu ceny potravin ¢i jej spdsob podpory byvania
povazujeme doslova az za hlupost. Ocenujeme jej
sustredenost’ na strednu triedu, napokon posilnenie jej
postavenia a bohatstva ma pri americkom rozloZeni
prijmov v spolo¢nosti potencidl udrzat’ verejné
rozpocty v rovnovahe aj pri udrzatel'nom raste.

Politik vsak ,nie je zivy* len programom. Ma moc a
Specialne americky prezident jej ma pozehnane. A je
velky rozdiel, ¢i ju pouZziva na sluzbu vlasti alebo
sluZzbu sebe.

Kamala Harris bola prokuratorkou, zastupovala
zaujmy kalifornského Statu. Podl'a viacerych zdrojov
bola nekompromisna, ato aj Vv pripadoch, ked bola
tlacena do rychleho rozhodnutia. V jej profesionélnej
kariére nebolo zistené ziadne pochybenie, pricom je
jasné, ze bola podrobne prelustrovand timom jej
aktualneho protikandidata. Kamala Harris — hoci je
menej znama — je predvidatel'na a pripravena do bodky
postupovat’ v zmysle Ustavy a ostatnych zakonov.

Donald Trump je opak. Vo veciach, ktoré maji prenho
vyznam, vzdy uprednostnil svoje vlastné zaujmy pred
zaujmami Spojenych S$tatov americkych. Krajinu
vnima ako ihrisko na naplnenie svojich vlastnych
mocenskych ambicii, ktoré pouziva na krytie svojich
chyb. Nerozumie, alebo nechce rozumiet, ze dobre
spravovany Stat je vysledkom mnozstva vzajomne
posobiacich a vyvazujlicich institucii, ktoré casto
kl'ukato a pomaly, ale predsa len postivaju spolo¢nost’
dopredu, aon je len jedna z tychto institacii, nech je
akokol'vek vyznamna. Spochybiiovanie institacii vedie
k dezintegracii spolo¢nosti s negativnymi spolo¢en-
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skymi dosledkami vratane nizSiecho hospodarskeho
rastu.

Donald Trump nevie priznat' porazku. Ako viackrat
napisal: ak ho niekto udrie, on udrie spat” a 100-krat
silnejSie. Nevie sa ospravedlnit, ved’ podla jeho
mentora a davneho priatela Roya Cohna je to znak
slabosti. Dokonca sa nestitil podporit’ utok svojich
privrzencov na Capitol po prehratych vol'bach v roku
2020, ¢o je mimochodom red flag pre jeho dalSie
politické ambicie. Zname st jeho sympatie
k diktatorom a je absolutne nemyslite'né, aby diktatori
boli osobnymi priate'mi amerického prezidenta, najma
taki, ktori su voc¢i USA nepriatel'ski. Mnoho jeho
predchodcov sa musi obracat’ v hrobe. A nielen oni.
Mnohi jeho kolegovia z Republikanskej strany sa od
neho odvratili, vratane jeho byvalého viceprezidenta
Mikea Pencea.

A koniec koncov, Trump bol 30. maja 2024
pravoplatne odsudeny za falSovanie Uctovnictva, aby
zakryl podplacanie pornoherecky Stormy Daniels.
Vyska mozno az nepodmieneéného trestu mala byt
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vynesena 11. jula, ale jeho pravnici sa dohodli na jeho
vyneseni az po vol'bach dna 26. novembra.

Pokial’ ide o okamziti reakciu financnych trhov na
vitazstvo jedného alebo druhého kandidata, vyhra
Donalda Trumpa by pravdepodobne posunula akcie
vyssie, rovnako by sthpli aj vynosy dlhopisov a dolar
by voci euru posilnil. A, naopak, v pripade vitazstva
Kamaly Harrisovej by akcie klesli, vynosy na
dlhopisoch by tiez (mierne) klesli a dolar by oslabil.

Zo stredno- a z dlhodobého hl'adiska by vsak vit'azstvo
Donalda Trumpa nemuselo byt pre financny trh lepSie.
Politické riziko je dnes kI'i¢ovym faktorom a Kamala
Harris na rozdiel od Trumpa vie, ako maja fungovat
institacie, nerozdeluje spolo¢nost’ avie, kto st
spojenci a kto nepriatelia. Tieto faktory moézu byt
dolezitejsie ako akékol'vek iné vratane sadzby dane
trebars na nule.

Richard Toth
hlavny ekondm

Kontakt: Richard Téth, hlavny ekondém. 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 investi¢éného 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 informécie 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 stupat’ 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 dafiovy rezim vplyvaju na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného

finanéného nastroja.



