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Vazeni klienti,

téma ciel a colnej politiky sa v poslednom ¢ase sklonuje ¢oraz
CastejSie, najma v suvislosti s politickymi krokmi americkej
administrativy a prezidenta Donalda Trumpa. Podobny scenar
sme zazili aj priblizne pred siedmimi rokmi, pocas jeho prvého
funk¢éného obdobia. Mnohi ekonémovia spravne predpokladali
opatovné roztocenie colného kolotoca.

Zatial' o v prvej colnej vojne sa americky prezident zameriaval
skor na konkrétne odvetvia, tentoraz spustil vysoko agresivnu
obchodnt politiku naprie¢ Sirokym spektrom tovarov. Zavadzanie
a nasledné pozastavovanie ciel takmer na dennej baze vyhnalo
hodnotu indexu ekonomickej neistoty na najvyssiu Uroven od
roku 1985, odkedy tento index pozname v stcasnej podobe.
Efektivna colna sadzba sa tak pohybuje na najvyssich urovniach
za posledné storocie.

Hoci sa tato téma objavuje v médiach a diskusiach vo zvysenej
intenzite najma v poslednom obdobi, nejde o novy nastroj hos-
podarskej politiky. Prvé formy ciel existovali uz 2 000 rokov pred
nasim letopoctom v Mezopotamii a Babylone. Rovnako sa vyuziva-
li v starom Egypte, Grécku alebo Rime v podobe pristavnych ciel
alebo dane z obchodu.

Ani sformovanie jednotlivych ekonomickych smerov neprinieslo
jasny postoj k colnej politike, ktory nadalej osciloval medzi pro-
tekcionizmom a liberalizmom. Su¢asny pohlad na cla naznacuje
posun od tradiéného volného obchodu k viac strategickému

a spravodlivému pristupu.

Ekondém David Ricardo tvrdil, Ze Ziadna krajina nikdy nezbohatla
obmedzovanim obchodu, ale mnohé zbohatli jeho liberalizaciou.
Vo vysledku vSak vyvazeny pristup, ktory kombinuje ochranu
doméacich zaujmov s globéalnou spolupracou, méze byt kli¢om

k udrzatelnému a spravodlivému obchodnému prostrediu. V praxi
preto colna politika zostava kompromisom medzi ekonomickou
efektivnostou, narodnymi zaujmami a geopolitickymi stratégiami.

Ako je uz zvykom, zivot neprinasa len obdobia rastu a ekono-
mickej stability. Patria dof aj obdobia neistoty. Prave tie nas vo
vysledku robia silnejsimi. Fakt, Ze vy, nasi klienti, s nami kracate
v dobrych, ale aj tazsich momentoch, je pre nés zéavazkom

a inSpiraciou poskytovat sluzby, ktoré podporia vase finanéné
ciele a stabilitu.

Dakujeme za vadu prejavent déveru v neustale sa meniacom
ekonomickom prostredi a teSime sa, Ze mdzeme stat ako silny
partner po vasom boku.

S Uctou

Richard Zpévak
privatny bankar - profesional Tatra banky

Vazeni klienti,

v tomto vydani Gasopisu sa venujeme téme ciel a sankcii, ktoré
su uz celé starocia nastrojom hospodarskej politiky. Prvé dobre
zdokumentované ekonomické sankcie siahaju az do obdobia
peloponézskych vojen v roku 433 pred nasim letopoctom. Atény
v tom Case zakazali Megare, nedalekému mestskému Statu,
pristup na svoje trhy a do pristavov. Dal$im vyznamnym prikladom
je kontinentalna blokada poc¢as napoleonskych vojen, ked
Napoleon obmedzil obchod s Velkou Britaniou. A, samozrejme,
aktualne sankcie, ktoré si vymienaju Staty navzajom.

Sankcie moézu byt G¢innym nastrojom na presadzovanie medzina-
rodného prava bez pouZzitia vojenske;j sily. Vytvaraju tlak na zmenu
spravania Statov alebo rezimov, ¢im podporuju diplomatické
rieSenie konfliktov. Casto vedu k poklesu ekonomickeého rastu,
obmedzeniu obchodu a investicii. Paradoxne v§ak mézu posilnit
rezimy, proti ktorym st namierené. Cla a sankcie su teda dvoj-
secnym nastrojom. V ¢lankoch tohto Cisla najdete podrobnejsie
analyzy historickych prikladov aj si¢asnych trendov.

Verim, Ze vas ¢lanky v naSom magazine zaujali aj po¢as roku
2025, ktory sa blizi k svojmu zaveru. Rad by som vam vyjadril
Uprimné podakovanie za déveru, ktort ste ndm pocas celého
roka prejavovali. Vasa spolupréca je zakladom, na ktorom stavia-
me nase sluzby a inovacie. Privatne bankovnictvo sa zaklada na
partnerstve, porozumeni a dlhodobej vizii - a vdiaka vam mézeme
napliiat nase poslanie byt spolahlivym sprievodcom pri sprave
vasho majetku.

Do nového roka vam prajeme pevné zdravie, vela Uspechov
a spokojnosti v osobnom aj pracovnom Zivote. Verime, Ze rok
2026 prinesie nové prileZitosti, ktoré spoloéne premenime na
Uspech.

Dakujeme, Ze ste s nami.
S Uctou
Marek Neckar

riaditel odboru privatneho bankovnictva
Tatra banky
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Text: Boris Fojtik

Komentar analytika pokryva vyvoj
a prognoézy aktualne k 11. 11. 2025

Uzatvorenie dohody o clach medzi USA a Eurépskou Uniou

bolo hlavnou ekonomickou témou prvého polroka. Zmiernenie
neistoty, ktoré sa dohodou dosiahlo, prospelo aj nalade v Europe.
Spolu s niz§imi sadzbami na oboch stranach Atlantiku sa tak

mierne zlepsuje vyhlad do dalSich mesiacov.

Pozitivny efekt uzatvorenej dohody na sentiment priemy-
selnych manaZérov v Eurdpe vSak nemal dihé trvanie. Kle-
sajuca konkurencieschopnost europskeho priemyslu
stlacila index PMI opét k hodnote 50, teda na hranicu
oddelujucu rastové pasmo od pasma ekonomického
poklesu. Na razantnejSie zvySenie sentimentu v Eurépe
bude potrebné viac ako len dohodu s USA, ktora pri
medziro€nom porovnani vo finéle zhorSuje podmienky na
export do USA.

Najvacsi exportér, Nemecko, si situaciu s klesajucou
konkurencieschopnostou uvedomuje aj na najvyssich
urovniach. V oktobri sa preto konalo stretnutie zastupcov
vlady so zastupcami automobilového priemyslu. Nemecky
kancelar Friedrich Merz sa po stretnuti vyjadril, Ze bude
proti ukonéeniu vyuzivania spalovacich motorov po roku

20835 v EU. Jednym z dévodov je, Ze nemecké automobilky
este nebudu pripravené konkurovat ¢inskym dovozcom.
Vyvoj priemyselnej produkcie ,motora Europy” potvrdzuje
problém, ktory méa dlhodobejsi charakter. Objem produkcie
sa zmensuje uz od roku 2017. ZvySené ceny energii este
zhorsili situaciu a prepad produkcie sa v roku 2023 zrychlil.
Vykonnost nemeckého priemyslu sa tak dostala na
uroven roku 2010.

Vyznam menového
kurzu EUR/USD

Od roku 2010 hral pritom vymenny kurz eura voci dolaru
v prospech exportérov, a teda aj v prospech vyvozu
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Graf 1: Vyvoj priemyselnej produkcie Nemecka

(v Index, SA)
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nemeckej priemyselnej produkcie. Euro sa do roku 2022
postupne oslabovalo, ¢im sa tovary vyvazané do USA

stali lacnejSimi o desiatky percent. Po obdobi stagnacie
vSak zacalo od zaciatku roka 2025 euro voci dolaru opéat
posilfiovat. Pri¢inou bolo oslabovanie zaujmu o dolar pod
vplyvom ocakavaného zniZzovania Urokovych sadzieb Fede-
ralneho rezervného systému (Fed).

Americka centralna banka po takmer ro¢nej pauze
znizila v septembri kl'i¢ovu sadzbu o 0,25 percentual-
neho bodu na 4,25 % a v oktébri tento krok zopakova-
la. Fed tak bude sadzby cielit do pasma 3,75 % az 4,0 %.

V blizkej budlcnosti pravdepodobne vyvoj urokovych
sadzieb v USA zostane aj nadalej kfu¢ovym faktorom pre
menovy par eura a amerického dolara. Zatial vSak nie je
jasné, aky strmy bude pokles urokovych sadzieb do konca
roka. Finanéné trhy momentéalne predpokladaju dalsie
znizenie urokovych sadzieb o 25 béazickych bodov. Raiffei-

sen RESEARCH vSak vzhladom na pretrvavajuce inflacné
rizika a neistotu vyvolanu viadnym shutdownom uz dalSie
zniZenie do konca roka neocakava.

Vzhladom na aktuélne okolnosti Raiffeisen RESEARCH
predpoklada kurz eura k americkému dolaru na konci roka
okolo hodnoty 1,17. Rychlejsi cyklus znizovania Urokovych
sadzieb zo strany Fedu a neistota ohladom nezavislosti
centrélnej banky by mohli vyvinut opétovny tlak na americ-
ky dolar a posunut tento kurz este vySSie. Na druhej strane,
pozitivne ekonomické Gdaje z USA alebo pretrvavajuce
inflacné tlaky by mohli americky dolar aspon v kratkodo-
bom horizonte stabilizovat.

Naopak, Eurépska centralna banka (ECB) svojim ,jas-
trabim“ tonom na septembrovom zasadnuti zhatila
pripadné nadeje na dalSie znizovanie kl'i¢ovych aro-
kovych sadzieb. Prezidentka ECB Christine Lagardeova




vyhodnotila poziciu centralnej banky ako vyvazenu

a zopakovala, Ze proces spomalovania inflacie v eurozéne
sa skoncil. Spomaleniu medziroénej inflacie z tohtoroénej
hodnoty 2,1 % na prognézovanych 1,7 % pre rok 2026
pomd&ze najma vplyv bazickych efektov. Inflacia teda bude
pdsobit miernejsie najma preto, ze sa bude porovnavat

s uz vysokymi cenami tohto roka. Depozitna sadzba tak
zostava na dvoch percentach, kym sa na horizonte neob-
javia okolnosti, ktoré rozhybu ECB jednym alebo druhym
smerom.

Slovensko zaznamenava
vysoku inflaciu

Kym v eurozdne uz vysoka inflacia nie je témou, na Slo-
vensku plati pravy opak. Priemerna medziroéna inflacia
merana europskou metodikou dosiahne v tomto roku
uroven 4,3 %. Hlavnym faktorom rastu inflacie je konsoli-
dacia verejnych financii a jej priamy aj nepriamy vplyv na

Graf 2: Vyvoj sadzieb Europskej centralnej banky a Federalneho rezervného systému
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Graf 3: Vyvoj deficitu a dlhu v SR
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cenovy vyvoj. Nepriamy efekt vidiet najméa na vyvoji cien
sluzieb, ktoré zatial Uspesne prenasaju zvysené naklady do
koncovych cien spotrebitelov.

Energie, ktoré zostali v tomto roku v podstate zmrazené
vdaka vladnej pomoci, st najvacsim rizikom vyvoja inflacie
pre rok 2026. Ak by sa do spotrebitelskych cien mali v plnej
vyske premietnut trhové ceny, dynamika rastu cien by

v porovnani so su¢asnym rokom isla este vysSie az k Urovni
okolo 4,5 %. V naSej prognoze zatial pocitame len s navyse-
nim cien energii rozdelenym do dvoch rokov 2026 a 2027.

Splni konsolidacia vytycene
ciele?

Najvacsou ekonomickou témou je aj tuto jesen - uz
treti rok v poradi - konsolidacia verejnych financii. O jej

Graf 4: O¢akavany medziroény rast HDP v eurozéne (Euro Area

nutnosti netreba diskutovat, no o pravdepodobnosti
jej uspechu rozhodne ano. Po prvych dvoch kolach

sa deficit verejnych financii v podstate nepohol z miesta.
Bez konsolidacnej snahy by v§ak bol este vyssi. Pri¢inou
neuspechu konsolidécie st okrem zhorSujuceho sa
externého ekonomického prostredia aj rastice vydavky
na obranu, vyssie Urokové naklady verejného dlhu, ale aj
rast niektorych socialnych vydavkov za hranice toho, ¢o si
slovenska ekonomika pri svojej vykonnosti mbze

dovolit.

Oc¢akavany objem prvych dvoch konsolidacii bol zhru-
ba 3 % hrubého domaceho produktu (HDP). Tretie
kolo by malo priniest dalsich 1,9 % HDP. Pravdepodob-
nost Uspechu konsolida¢nej snahy sa prirodzene

s kazdym kolom zhorSuje. ZvySenu mieru neistoty vnimame
pri vybere dani a odvodov od Zivnostnikov. Prikladom méze
byt obmedzenie odpoc¢tu DPH pri firemnych vozidlach, kde
mdbzu behavioralne vplyvy zvySovat riziko, Ze toto opatrenie
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neprinesie ocakavané prijmy do Statneho rozpodctu. Inak
povedané, snaha obchadzat tieto nové pravidla moéze byt
vysSSia, ako si dnes vieme predstavit.

Dalou kapitolou je rugenie &tatnych sviatkov. DIhodobo
sme boli krajinou s nadpriemernym poctom sviatkov

v Eurépe, ¢o prirodzene poskytovalo priestor na ich
obmedzenie. Na podobny krok sa nedavno odhodlalo aj
Dansko s odévodnenim, Ze toto je forma, akou vie cela
krajina prispiet k potrebe vaésieho zbrojenia. Navrhy na
rusenie Statnych sviatkov sa objavili aj v Nemecku alebo vo
Francuzsku, no zatial bez vysledku.

Diskusiu a schvalenie takychto navrhov komplikuju aj
efekty spojené so zrusenim sviatkov. Vacési pocet pracov-
nych dni intuitivne predpoklada aj viac vytvorenej pridanej
hodnoty. AvSak nutny predpoklad Uspechu opatrenia je
samotny dopyt po praci a jej vysledkoch. V éase nizkeho
dopytu nepomaéze ani viac pracovnych dni, pretoze nie
je pre koho vyrabat. Preto sa zvySovanie poc¢tu pracov-
nych dni da vnimat ako nutny, ale nie postacéujuci pred-
poklad zvySeného ekonomického rastu, a teda aj vyssich
danovych prijmov. Jednym z efektov tohto opatrenia bude
zruSenie priplatku za pracu pocas sviatku. To je v kontexte
zvySovania korporatnych dani dobrou spravou pre podniky
s nepretrzitou prevadzkou.

Vyhlady na buduci rok
nie su idealne

DoterajSie zavadzanie novych dani a zvySovanie sadzieb
tych existujucich zhorSilo konkurencieschopnost a eko-
nomické prostredie na Slovensku. Statistické vysledky
za druhy kvartal tohto roka ukazali, Ze slovenska

ekonomika sa spomal’uje pod tlakom konsolidaénych
opatreni a slabnuceho externého dopytu este rychlej-
Sie, ako sa o¢akavalo. Medziro¢ny rast ekonomiky v roku
2025 pravdepodobne nedosiahne ani 1 %. A to napriek
dopingu v podobe planu obnovy, ktory podporuje rastovu
dynamiku. Ani uvolnena menova politika ECB nestaci na
rozbeh sukromnych investicii a na nule ich drzi len investi-
cia Volva na vychode krajiny.

Predpokladame, Ze v roku 2026 budu celkové investicie
uz iba stagnovat a v roku 2027 im hrozi pokles z dévodu
ukoncenia planu obnovy a dokonéenia vystavby zavodu.
Hlavné faktory, ktoré by v rokoch 2026 a 2027 mali sloven-
sku ekonomiku potiahnut vpred, su zahrani¢ny obchod

a spotreba domacnosti. O¢akavame, Ze rast eurozony
podporeny nemeckym infrastruktirnym programom

a celoeurdpskou aktivitou na zvySenie obranyschopnosti
sa pozitivne prejavi aj na ¢islach slovenského exportu.

V roku 2027 by sa mal prejavit aj nabeh produkcie spo-
minaného piateho automobilového zavodu na Slovensku.
Trh prace by mal zaroven zostat natolko silny, Ze doméac-
nosti budd mat priestor mierne zvySovat svoju spotrebu.

Startovacia Giara kazdej dalej konsolidacie sa prirodzene
zhorSuje. ZniZzovanie deficitu spomal'uje rast ekono-
miky, a ked' sa konsolidacia orientuje na zdanovanie
firiem &i Zivnostnikov, ich motivacia rozvijat podnika-
nie a tvorit hodnoty v ekonomike klesa. Navyse klucovy
faktor rastu - investicie - Slovensko postupne obchadzaju
a koncia u nasich susedov s konkurencieschopnejsimi
podmienkami. VSetky spominané faktory posuvaju nase
oc¢akavania dalSieho vyvoja slovenskej ekonomiky do
pozicie, v ktorej prevaZzuju negativa.

Autor je ekonomicky analytik - senior Tatra banky.
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Uspesdnych
10 rokov s fondmi
Private Growth'™

Text: Michal Méjek

Private Growth™ fondy od Tatra Asset Management priniesli
vSetko, ¢o slubovali. A ich popularita medzi klientmi privatneho
bankovnictva Tatra banky neustale stlpa.

Ked sme pred desiatimi rokmi prisli s Private Growth™ fondy presli poklesmi na akciovom trhu v rokoch 2018, covi-
fondmi, ciel bol jasny. Priniest pre klientov fondy, ktoré dom v roku 2020 aj simultannymi prepadmi akcii a dlhopisov
budu prinasat trhové vynosy primerané ich rizikovym (z ktorych sa dlhopisy stale nespamatali) v roku 2022. Svoju
profilom a zaroven flexibilnu stratégiu, ktora sa bude v ¢ase prvu desaftroénicu vSak koncia na historickych maximach
prispdsobovat. Myslim, Ze mdzeme povedat, Ze tieto ciele a so 100 % klientov v zisku.

boli naplnené.
Co stalo za tymto Uspechom? V prvom rade nasa inves-
ticna filozofia postavena na principe evolucie. Tak ako

H ISTOI’ICKé maX| mé. a 1 OO % evolucia bola o preziti tych, ktori sa najlepsie prispdsobili

zmenam prostredia, tak aj nasa investi¢na filozofia je

kl e ﬂTOV V ZISkU 0 neustalom prispdsobovani investicného portfolia zmenam

trhového prostredia. Tak ako neexistuje jedno dokonalé
Fondy Private Growth™, Private Growth™ 1 a Private portfélio na kazdé prostredie, tak sa aj investi¢né prostredie
Growth™ 2 zhodnotili svoje investicie 0 23 %, 46 % stale meni. Len za ostatné roky sme boli svedkami prechodu
a 72 %, ¢o znamena priemernu rocnu vykonnost 2,1 %, z nizko inflaéného, nizko Urokového prostredia do novej

3,9 % a 5,8 % (tabulka ¢. 1). Pocas tych 10 rokov si pritom situacie s vysSou inflaciou a vy$Simi Grokmi.



Vykonnost fondov od 16. 9. 2015 do 16. 9. 2025

76.2%

46,0 % -

p.a
229% 3,9%
] p.a.
2,1%
— -
|
Private Growth Private Growth 1 Private Growth 2

Zdroj: Tatra Asset Management

Preto sme flexibilne menili celé portfolio po€as covidu, boli
silno zainvestovani v komoditach v rokoch 2020 - 2022,
mali nizke dlhopisové duracie v roku 2022 alebo mali vy-
znamné investicie v zlate pocas ostatnych dvoch rokov.

Samozrejme, nie kazdé investi¢né rozhodnutie, ktoré sa

spravilo, bolo Uspesné. A je to Uplne v poriadku. Pri investo-
vani nie je najdolezitejSie mat stale pravdu. Skér je to o tom,
kol'ko zarobite, ked pravdu mate, a kolko stratite, ked ju ne-
mate. Kazdym nasim neuspesnym investicnym rozhodnutim
sme sa poucili, posunuli a zohladnili to pri dalSich krokoch.

Investovanie v Style
najbohatsich ludi na svete

Kazdy pribeh sa nejako vyvija a to plati aj pre fondy Private
Growth™. SnaZime sa nestat na mieste a posuvat sa vpred.

V ostatnych rokoch sme sa in$pirovali spésobom, ako inves-
tuju najbohatsi l'udia sveta. Pre nich nie je najddlezitejSie
len maximalizovat vynos za kazdu cenu. Naopak, snaZia sa
priniest ¢o najlepsi vysledok v réznych prostrediach, nielen

v tych, ked sa dari akciam. Preto su ich portfolia diverzifiko-
vanejsie ako portfélia beznych investorov.

Okrem tradi¢nych aktiv, ako su akcie alebo dlhopisy, v nich
najdete aj iné investicie, ako su private equity, hedZové fondy
alebo reality. Tento pristup je plne v sulade s naSou investic-
nou filozofiou, a preto sme sa v ostatnych rokoch snazili mo-
delovat portfolia Private Growth™ tymto smerom. Aktualne sa
zloZenim Private Growth™ fondy velmi podobaju pristupom
tzv. family offices najbohatSich ludi sveta (graf . 1).

Brana k svetovej investicnej
Spicke

Medzi novinkami, ktoré v rokoch 2024 a 2025 pribudli do na-
Sich portfolii, st aktiva pre beZzného investora ¢asto nedostup-
né. Private equity a hedzové fondy. Najprv sme v spolupraci

s rakuskou spolo¢nostou Quantic Financial vytvorili fond, kto-
vel'kych medzinarodnych dealoch. Vdaka tomuto pristupu

sa nasi klienti vedia dostat k dealom, ktoré realizuju ti najzna-
mejsi manazéri ako KKR, Blackstone alebo Apollo.

V tomto roku sme pokracovali s investiciami do hedZzovych
fondov. Nielen hocijakych fondov, ale do Uspesnych fondov
najvyznamnejsich spravcov. Takych, kde sa minimalna investi-
cia Casto hybe v desiatkach miliénov eur a aj bonitnejsi klienti
ich maju problém kupit sami. V portfoliach Private Growth™
fondov sa uz teraz naché&dzaju fondy AQR a Schoenfeld, pri-
¢om rozpracovaneé su investicie do Millennium a D.E. Shaw.

Ochrana pred panikou
na trhoch

Mame za sebou Uspesné obdobie na finanénych trhoch.
Akcie rastl do nebies a zda sa, Ze trhy nikdy neklesnu.

Vela klientov sa preto opréavnene obava, ¢i sa teraz oplati
investovat alebo drzat investicie v tychto aktivach. My sa
takisto dlhsie chystame na horSie ¢asy, ktoré vzdy pridu.
Nevieme kedy, ale urcite niekedy. Preto mame vo vSetkych
Private GrowthTB fondoch neustale zapnutt ochranu pred
vel'kymi prepadmi na akciovych trhoch.

Komplexna opéna stratégia chrani pred situaciou, ked na
trhoch prepukne velka panika a tym aj velké pady akciovych
indexov. Jej cielom nie je chranit pred kazdym poklesom

na trhu (lebo tie nie je problém vydrzat), ale len pred tymi
naozaj vyznamnymi a vaznymi. Ked' investuje klient cez Pri-
vate Growth™ fondy, tak vie, Ze mdze profitovat nielen z rastu
trhov, ale mé aj neustalu ochranu v pripade krizy.

Desat rokov s Private Growth™ ukazalo, Ze aj na Slovensku
mozeme mat kvalitné rieSenie s vybornou vykonnostou

a stratégiou, ktora sa neustale prispdsobuje. TeSime sa na
to, €o prinesie dalSia desatrocnica.

Autor je ¢lenom predstavenstva Tatra Asset Management
zodpovednym za investicie.

Podobnym spdsobom mézu investovat uz aj investori Private Growth fondov

Alokacia aktiv globalneho
rodinného podniku
B Akcie - 31%

Private Equity - 19 %
Dlhopisy - 15 %

B Nehnutelnosti - 13 %
Hotovost - 9 %

W Hedzové fondy - 7 %
Iné - 6%

Alokacia aktiv fondu

Private Growth 1

W Akcie - 42 %
Dlhopisy - 30 %

B Ziato - 75%
Nehnutelnosti - 7 %
Private Equity - 2 %

| Faktoring - 2 %
Bitcoin - 1,5 %

W Hedzové fondy - 6 %
Hotovost - 3 %

S
o

Zdroj: UBS Global family offices report (2023) a Tatra Asset Management

TAM Times
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pohlad ekonomov?

Text: Richard Zpévak

Nositel Nobelovej ceny za
ekondmiu Paul Krugman
hovori, ze ak mame na vyber
medzi volnym obchodom

a protekcionizmmom, prva
moznost je takmer vzdy lepsSim
rieSenim.

Clo predstavuje poplatok uvaleny 3tatom na dovoz alebo
vyvoz tovaru. Ma dve hlavné funkcie: fiSkalnu ako zdroj

prijmu do $tatneho rozpoctu, alebo ochrannu na
podporu domacej vyroby. Colné politika ako systém

nastrojov zahfia nielen cl4, ale aj kvoty, licencie, technické
bariéry &i antidumpingové opatrenia.

Predstavuje jeden z najvyznamnejsich prostriedkov
hospodarskej politiky Statov a jeho interpretacia je Uzko
spaté s vyvojom ekonomického myslenia. V poslednom
¢ase, najma pocas prvého a druhého funkéného obdobia
prezidenta Donalda Trumpa, sa téma ciel sklonuje takmer
na dennej baze.

Nejde vSak o novy nastroj hospodarskej politiky, kedze
prvé formy ciel existovali uz v staroveku. Uz priblizne

2 000 rokov pred nasim letopoétom sa v Mezopotamii

a Babylone vyberali poplatky z dovozu a vyvozu. V starom
Egypte bol spoplatneny obchod cez nilske pristavy alebo
pustne karavany. V Grécku a Rime sa zase vyberali pristav-
né cla - ,portoria“ a dane z obchodu - ,vectigalia®, ktoré
sa pohybovali okolo 2,5 aZz 5 % z hodnoty tovaru. V tomto
Gase sa cla povazovali za jeden z néstrojov naplnenia
Statnej kasy.



Machiavellisticky pohlad
(15. - 16. storocie)

S prichodom machiavellistickej ideolégie sa prestalo
pozerat na clé len ako na zdroj prijmu do rozpodctu.
Zdbéraznovalo sa ich vyuZitie na posilnenie moci a stability
Statu. Ekonomické opatrenia sa preto neposudzovali
podla efektivnosti ¢i blahobytu obyvatelstva, ale podla

ich schopnosti posilnit suverenitu a geopolitickl poziciu.
V tomto duchu by cla mohli byt legitimne vtedy, ak
prispievaju k sebestac¢nosti, strategickej nezavislosti
alebo k oslabeniu zahrani¢nych rivalov.

,Volny obchod nie

je dokonaly, ale je

to najlepsia politika,
aku mame. Vacsina
argumentov za
protekcionizmus je bud
klamliva, alebo sluzi
uzkym zaujmom.”
(Paul Krugman)

Machiavelliho pragmatizmus predstavuje protiklad
k liberalnym ekonomickym teériam. Obchodné bariéry
nie st vnimané ako deforméacie, ale ako néstroje Statnej

politiky, ktorych opravnenost zavisi od mocenskych cielov
panovnika.

Merkantilizmmus
(16. - 18. storocie)

Merkantilisti sa pozerali na cla ako na nastroj hospodarskej
politiky. Ich ciefom bola bohaté a hospodarsky vyspela
krajina. Bohatstvo sa pritom chapalo ako hromadenie
drahych kovov.

Colna vojna

Zamerom hospodarskej politiky bolo dosiahnut aktivnu
obchodnU bilanciu pomocou zahraniéného obchodu. Cla
mali v merkantilistickom ponimani obmedzovat dovoz
luxusného tovaru, podporovat domacu vyrobu alebo
zabezpedovat prijmy do §tatnej pokladnice.

Klasicka ekondmia
(18. - 19. storocie)

Klasicka Skola, reprezentovana Adamom Smithom a Da-
vidom Ricardom, zadsadne spochybnila merkantilistické
chépanie obchodu. Smith vo svojom znamom diele ,Pojed-
nanie o podstate a pévode bohatstva narodov” z roku 1776
zdoraznil koncept absolutnej vyhody a vyznam Specializa-
cie. Ak krajina m6ze nakupit tovar lacnejSie zo zahranicia,
je lepsie ho kupit nez ho vyrabat doma za vyssiu cenu.

Ricardo nasledne rozvinul teériu komparativnych vyhod,
ktora ukazuje, Ze obchod je prospesny aj pre krajiny bez
absolutnej vyhody. Cla sa tak v klasickej ekonomii
vnimali ako $kodlivé bariéry a déraz sa kladol na hos-
podarsku slobodu. Trh nepotrebuje statne zasahy, kedze
sledovanie vlastnych egoistickych zaujmov je hybnou silou
celého ekonomického vyvinu.




Colna vojna

Neoklasicka ekondmia
(19. - 20. storocie)

Neoklasici nadviazali na u¢enie klasickej Skoly a svoje
mysSlienky formovali od 70. rokov 19. storocia. Predstavi-
telia tohto smeru tvrdili, Ze liberalizacia obchodu vedie
k efektivnejSiemu rozdeleniu zdrojov a cla spésobuju
»stratu mrtvej vahy“. Tento vyraz oznacuje ekonomicku
neefektivnost spdsobent zasahom $tatu do trhu. D6-
sledkom zvysSenia cien zavedenim ciel sa ¢ast obchodov
neuskutocéni, ¢im dochadza k strate blahobytu. A prave
tato situacia, ktora nevytvara prinos pre Stat, spotrebitela
ani producenta, vytvara spominanu stratu mrtvej vahy.

Keynesianstvo (20. storocie)

Keynesianska $kola, formované v 30. rokoch 20. storocia
v obdobi Velkej hospodarskej krizy, zdéraznovala potrebu
makroekonomickej stabilizacie a aktivnej Ulohy statu.
John Maynard Keynes vo svojom diele ,VSeobecna tedria
zamestnanosti, Uroku a penazi‘ z roku 1936 pripustal, Zze
nekontrolovany volny obchod méze v obdobi krizy zhorsit
hospodarske problémy. Cla boli podla keynesiancov
doc¢asnym nastrojom na ochranu zamestnanosti

a vyrovnanie platobnej bilancie.

Monetarizmus (druha
polovica 20. storocia)

Monetaristi, vedeni Miltonom Friedmanom, vychadzali
z presvedcenia, ze ekonomicka efektivnost je najlepsie

zabezpecena volnym trhom a stabilnou menovou politikou.

Cla a obchodné bariéry boli vnimané ako kontrapro-
duktivne deformacie, ktoré znizuju konkurenciu

a obmedzuju rast. Naopak, liberalizacia obchodu podpo-
ruje inovéacie a Zivotnu uroven. Friedman takisto tvrdil, Ze
cla su najvacsim prikladom politiky, ktoré prospieva malej,
dobre organizovanej skupine na Ukor Sirokej verejnosti.

A Co sucasnost?

Vyvoj ekonomického myslenia ukazuje, Ze postoje k clam
sa pohybuju medzi protekcionizmom a liberalizmom.
Klasické smery zdbraznuju efektivnost volného obchodu,
pragmatickejsie pristupy poukazuju na jeho socialne

a politické rizika.

Suc¢asny pohlad na cla naznac¢uje posun od tradiéného
vol'ného obchodu k strategickejSiemu a spravodli-
vejSiemu pristupu. Ekondm Thomas Piketty, autor diela
JKapital v 21. storo&i“, zdéraznuje potrebu zohladnit v ob-
chodnej politike aj vplyv na Zivotné prostredie a podmienky
pracujucich. Plati to najma v savislosti s krajinami s nizsimi
mzdami a slabsimi regulaciami, aby sa predislo sociadlnemu
a environmentalnemu dumpingu. Zaroven je potrebné zva-
zit dosahy ciel na hospodarsky rast, spotrebitelské naklady
a verejnu mienku.

Spominany predstavitel klasickej ekondmie David Ricardo
tvrdil, Ze Ziadna krajina nikdy nezbohatla obmedzovanim
obchodu, ale mnohé zbohatli jeho liberalizaciou.

V koneénom désledku v§ak méze byt klu¢om k udrzatelnej
a spravodlivej obchodnej politike vyvazeny pristup, ktory
kombinuje ochranu domacich zaujmov s globalnou spolu-
pracou. V praxi preto colna politika zostava kompromisom
medzi ekonomickou efektivnostou, narodnymi zaujmami

a geopolitickymi stratégiami.

Autor je privatny bankar - profesional Tatra banky.
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risks an unprecedented social and industrial disaster




staty proti celemu
svetu

Text: Andrej Martiska

Cla, ktoré uvalil Donald
Trump vo svojom prvom
prezidentskom obdobi, v tom
Case svet Sokovali. Dnes,

pri spatnom pohlade, sa
vSak javia uz len ako slaba
predohra toho, ¢o rozputal

po svojom navrate do funkcie
v januari 2025.

Cla st podla Donalda Trumpa ,najkraj$im slovom v slovni-
ku“. Ked' v kampani pred druhym prezidentskym obdobim
sluboval ich zavedenie v drakonickej vyske, mnohi ho
nebrali vaZne, a to prave s ohladom na jeho prvy prezident-
sky mandat. Cla, ktoré pocas neho zaviedol, totiz vyzerali

skoér ako vyjednavaci nastroj a ani zdaleka nedosahovali
vysku z kamparovych slubov.

Ako sa vSak vSetci Coskoro presvedgili, Trump 2025 je

iny ako Trump 2017. Nie preto, Ze by medzi¢asom zmenil
nazory. Ma vSak vyrazne vacsie moznosti ich presadzovat

a obklopil sa takmer vyhradne svojimi lojalistami, ktori
dnes tvoria aj vac¢sinu republikanskej strany. V prvom obdo-
gardy, ktori podporovali volny obchod a vedeli mu vyhovorit
tie najhorsie napady. Dnes uz nikto taky v jeho okoli nie je.

Zd4 sa pritom, ze Trumpova laska ku clam vychadza
predovSetkym z nepochopenia komparativnych vyhod
v medzinarodnom obchode a fungovania obchodnej
bilancie. Obchodné deficity su podla Trumpa znakom,

Ze krajina ,prehrava“. To je, samozrejme, nezmysel. Jeho
korene mdzu popri negativnom vnimani slova ,deficit"
vychadzat aj z rozSireného mytu, Ze dovoz znizuje hruby
domaci produkt (HDP), a teda timi ekonomicku vykonnost
krajiny. Ide vSak takisto o nezmysel prameniaci z nepo-
chopenia metodiky vypoctu HDP. Je vSak priznacné, ze
prave tento mytus ¢asto opakuije aj Peter Navarro, Trumpov
ekonomicky poradca a ,architekt* jeho colnej politiky.

Unikatom Trumpovho pristupu ku clam v porovnani

s minulostou je popri prevazne nezmyselnych zdévodne-
niach aj nesmierny chaos, ktory sprevadza ich zavadzanie.
Naplno sa prejavil uz v prvych drioch po jeho druhom
nastupe do Uradu.




Colna vojna

Colna smrst podla
nezmyselného vzorca

UzZ 1. februara 2025, teda menej ako dva tyzdne po
nastupe do Uradu, prezident Trump oznamil uvalenie ciel
na troch najvaésich obchodnych partnerov - Kanadu,
Mexiko a Cinu. Oddvodnil ich bizarne, a to cezhraniénym
pasovanim fentanylu. Uz o dva dni neskér ich zavedenie
vodi Mexiku a Kanade pozastavil, kym s Cinou i§lo o zadia-
tok Spirdly zvySovania ciel a odvetnych opatreni. Situacia
po niekolkych mesiacoch eskalovala az na absurdné urov-
ne colnych sadzieb vysoko nad 100 %, kym Trump necuvol.
Pomyselnym vrcholom absurdity Trumpovej colnej politi-
ky véak bol ,Den oslobodenia“ (Liberation Day).

V tento den, 2. aprila 2025, Trump oznamil uvalenie ,recip-
rocnych” ciel voci vac¢sine krajin sveta. Sadzba pre jednot-
livé Staty bola pritom vypocitana na zéklade ekonomicky
nezmyselného vzorca. V iom sa obchodny deficit USA

s danou krajinou predelil dovozom danej krajiny do USA,
vynasobil stovkou a nakoniec vydelil dvoma ako zamyslany
symbol Trumpovej velkodusnosti.

Do obchodného deficitu pritom Trumpova administrativa
zapoditavala iba fyzicky tovar, ale nie sluzby, v ktorych ma
USA, naopak, obchodny prebytok. €im vy3si obchodny
deficit v tovaroch, tym vacsie clo jeho administrativa
vypocitala. Aj krajinam, voc&i ktorym USA nemé obchodny
deficit, vSak bolo ur¢ené na Urovni minimalne 10 %.

Trhy reagovali okamzite

Finanéné trhy, nervdzne uz z predchadzajdcich Trumpo-
vych colnych oznameni, reagovali najva¢sim vypredajom
od pandémie COVID-19. Délezité pritom je, Ze sa nevyhol
ani americkym aktivam. Prave naopak. Nielenze americké
akcie klesali obzvlast prudko, ale suéasne s nimi sa
oslaboval aj dolar a americké dlhopisy.

To je zlovestny kokteil, ktorému obvykle Eelia iba rozvijajuce
sa krajiny trpiace vyraznou makroekonomickou nestabili-

Priemerna efektivna colna sadzba Spojenych statov
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Zdroj: The Budget Lab at Yale

tou. V tomto pripade ho vSak zaZila najvacsia ekonomika
sveta s najrozvinutejsim kapitalovym trhom. ISlo o jasny
signal, Ze investori povazuju Trumpove cla za velmi Skodlivé
aj a najma pre americkl ekonomiku.

Trump po niekolkych dhoch ustupil tlaku trhov a 9. aprila
oznamil do¢asné pozastavenie tychto ciel. Pocas neho
mali dotknuté krajiny ziskat ¢as vyrokovat si s USA bilateral-
ne obchodné dohody s potenciélne lepsimi podmienkami.
Trump pévodne hovoril o plane uzavriet 90 obchodnych
dohéd za 90 dni. Nakoniec ich bolo iba sedem vréatane tej s
Europskou Uniou.

Aby toho chaosu nebolo
malo

Popri opatreniach cielenych na jednotlivé krajiny zaroven
Trumpova administrativa hojne zavadza aj sektorové
cla. Do tejto kategorie spada aj dovozné zatazenie na hli-
nik, ocel, med, auta a automobilové suciastky ¢i najnovsie
aj na lieky. Zaroven plati, Ze pri niektorych krajinach su
sektorové cla (napriklad na auta) nadradené vSeobecnej
sadzbe vodi krajine. V pripade obchodnej dohody s EU
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vSak napriklad dohodnuta jednotna sadzba nahradza
sektorové clo na automobily.

A aby toho chaosu nebolo malo, Trump vyuziva cla aj

ako nastroj politického tlaku na lidrov krajin, s ktorymi
nema dobré vztahy. Tak tomu bolo napriklad v juli pri
zavedeni dodatoéného zatazenia na Urovni 40 % (pripocita-
vajucemu sa k uz existujicemu ,recipro¢nému* clu 10 %)
na vac¢sinu dovozu z Brazilie. Toto opatrenie prislo v reakcii
na sudny proces s byvalym brazilskym prezidentom Jairom
Bolsonarom, s ktorym mal Trump - na rozdiel od su¢asné-
ho prezidenta - dobré vztahy.

Najvacsi vypredaj na
financnych trhoch od
pandémie COVID-19 sa

nevyhol ani americkym
aktivam. Prave naopak.

Nekonciaci sa chaos Trumpovej politiky azda najlepsie
ilustruje fakt, ze ekonémovia zacali v tomto roku zostavovat
denny graf colnych sadzieb Spojenych Statov voci zvysku
sveta. Jeho vykyvy by pritom zahanbili aj nejedno Speku-
lativne aktivum. A to hovorime o Cisle, ktoré je klu¢ové pre
planovanie a obchodné rozhodnutia miliénov podnikov.

Najvyssie cla za storocCie

Chaos a nestabilita spojené so zavadzanim ciel Spojenymi
Statmi poc¢as druhého prezidentského obdobia Donalda
Trumpa su bezprecedentné. Samotna ich vyska sice ma
precedens, ale musime ist naozaj daleko do historie.

Pred nastupom Trumpa do uUradu v januari 2025 bola
priemerna efektivna colna sadzba Spojenych Statov vodi

zvySku sveta iba 2,4 %. Dnes, ku koncu septembra 2025,
predstavuje az 17,4 %. Ide o najvy$Siu hodnotu od zadiatku
30. rokov minulého storodia. V aprili, po¢as eskalacie col-
nej vojny s Cinou, dosahovala tato sadzba takmer

30 %, ¢o bolo az 120-ro¢né maximum.

Aké bude vyska americkych ciel o rok, mesiac ¢i dokonca
o tyzden, mbézeme len hadat. Napokon, aj Trumpovi
ministri sa 0 novych sadzbach nezriedka dozvedaju az

v ,priamom prenose” z jeho prispevkov na socialnej sieti.

Len koncom septembra oznamil nové cla na urovni

100 %, a to na lieky, kamiony a nabytok. S vysokou
pravdepodobnostou nejde o posledné sektorové cl, ktoré
zaviedol. Colné vyjednavania s mnohymi krajinami vratane
Ciny pokraduju a mézu opét priniest rézne zvraty a napétie.
UplInu istotu o budtcej vyske ciel nemaju ani krajiny, ktoré
uz so Spojenymi Statmi uzavreli obchodnu dohodu. Vratane
Europskej unie.

Na druhej strane, vysku ciel mézu uz ¢oskoro ovplyvnit aj
sudne rozhodnutia v Spojenych §tatoch. Trump sa pri uva-
leni ciel na Cinu, Kanadu a Mexiko vo februari, ako aj na
zvySok sveta v aprili po¢as ,Dha oslobodenia“ odvolaval
na zakon o medzinarodnych mimoriadnych hospodar-
skych pravomociach (IEEPA).

Ten udeluje prezidentovi vacsie pravomoci v pripade ne-
obvyklych a mimoriadnych hrozieb v ¢ase narodnej nudze.
Vyslovene vSak nezahfha pravomoc uvalovat cla ¢i dane,
kedZe ide o pravomoc tradi¢ne prinaleziacu Kongresu.
Samotné vyhlasenie narodnej nuidze v tejto veci je takisto
sporné.

O zakonnosti velkej
casti Trumpovych ciel
rozhodne Najvyssi sud
USA.

Colna vojna



Americky federalny odvolaci sud rozhodol, Ze takto uvale-
né cla su nezakonné, ale povolil, aby ostali v platnosti do
14. oktobra 2025, a umoznil tak prezidentskej administra-
tive odvolat sa na Najvy$si sud USA. Ta tak v septembri
urobila. O zadkonnosti velkej ¢asti ciel uvalenych Trumpom
teda rozhodne tento orgén. Ak by ich oznacil za nezékon-
né, priemerna colna sadzba by klesla z dnesnych 17,4 %
iba na 6,8 %.

Zlaty vek” Realita hovori
nieco ine

Prezident Trump tvrdi, Ze nim zavedené cla prinesu Spoje-
nym statom ,zlaty vek". Finan&né trhy si na chaoticky pri-
stup Trumpovej administrativy k zavadzaniu ciel postupne
zvykli. Dnes uZ na nové oznamenia v tejto oblasti nereaguju
tak prudko ako pred par mesiacmi. Investori sa prispéso-
bili ,novému normalu®. Upokojila ich najméa skutoénost,
ze vyvoj S&P 500 a americkych viadnych dlhopisov dokaze
Trumpa odradit od najhorSich napadov. Colné vynimky sa
daju kupit vagnymi prisfubmi s velkymi ciframi, lichétkami
¢i okazalymi darmi.

V realnej ekonomike sa vSak efekty ciel, zvlast takto
chaoticky zavadzanych, prejavuju iba postupne. Firmy

aj spotrebitelia potrebuju ¢as na prispdsobenie sa novej
situacii a zmenu spravania ¢i prijatie zodpovedajucich
strategickych rozhodnuti. Presné dlhodobé dosahy ciel
na konkrétnu firmu, sektor ¢i dokonca krajinu je dnes
prakticky nemozné odhadnut. Chaotické zavadzanie ciel
naprie¢ sektormi a krajinami je pre svetovy obchod podob-
ne vaznym naru$enim rovnovahy, ako bolo pred par rokmi
vypuknutie pandémie.

Tak ako na zaciatku roka 2020, ani dnes nikto nevie, ako
sa v dosledku ciel poprehadzuju dodéavatelské retazce, aké
rozhodnutia prijmu jednotlivé podniky, kolko marze uberd
cla firmam, ¢i a kam presmeruju jednotlivé krajiny ¢ast

exportu namiesto amerického trhu. Rovnako je otazne, ako
zmenia nakupné spravanie spotrebitelia, a takisto nevieme,
aké dalSie rozhodnutia v oblasti ciel Trumpova administra-
tiva este prijme.

Jedno je vSak isté. Tato Trumpova colna smrst, tak ako iné
epizédy obchodného protekcionizmu v historii, poskodi
svetovl ekonomiku a neprinesie ,zlaty vek“ ani Spoje-
nym §tatom, ani Ziadnej inej krajine. Napokon, napriek
stale dobrym ¢islam HDP za druhy Stvrtrok uz dnes vidiet aj
v Spojenych Statoch ochladzovanie na trhu prace. Vytrvala
inflacia zaroven brani americkej centralnej banke pristupit
k vyraznejSiemu znizovaniu sadzieb.

Kazdeé clo zaplatia

v konecnom dosledku
bud spotrebitelia vysSSou
cenou za tovar, alebo
predajcovia nizsou
marzou.

Kazdé clo zaplatia v koneénom désledku bud’ spotrebi-
telia vy§Sou cenou za tovar, alebo predajcovia nizSou
marzou. Obvykle obe skupiny sucasne. Ked cena tovaru
stipne, ludia ho ¢asto kupuju menej. Désledkom je pokles
jeho vyroby, ako aj ziskov firiem a mozné prepustanie
zamestnancov. To su Zelezné zakonitosti ekonomiky, ktoré
sa nedaju prekabatit Ziadnymi prislubmi zlatého veku.

Autor je ekonomicky analytik Tatra banky.

Poznémka: Clanok pokryva vyvoj do 30. septembra 2025.



» 2018: Kapitalove
(' Ny pod tlakom

clel a neistoty

Text: Tomas Ferech

Rok 2018 sa do historie
globalnej ekonomiky zapisal
ako rok, v ktorom sa dve
najvacsie ekonomiky sveta,
Spojené &taty a Cina, pustili
do otvoreného obchodného
konfliktu.

Neslo o vojnu v klasickom zmysle slova, no séria ciel

a protiopatreni narusila medzinarodny obchod a rozkolisala
kapitalové trhy. Investorom zaroven pripomenula, Ze geopoli-
tika m6Ze mat okamzity vplyv na ich portfolia.

Obchodna vojna medzi Spojenymi Statmi americkymi

a Cinskou ludovou republikou bola vysledkom kombinacie
ekonomického a geopolitického napétia. Medzi hlavné fakto-
ry patril predovSetkym pretrvavajuci vzajomny obchodny
deficit v neprospech USA.

Spojené Staty zaroven dlhodobo kritizovali praktiky pripiso-
vané Cine. Namietali proti nitenému prenosu technoldgit
a zdielaniu know-how s ¢inskymi firmami pri vstupe na
¢insky trh, ako aj proti systematickému porusovaniu prav
dusevného vlastnictva. Vyhrady mali aj k rozsiahlej Statnej
podpore domécich podnikov prostrednictvom dotacii

a Statom vlastnenych spolo¢nosti. Spojené Staty zaroven
sledovali strategicky ciel, a to obmedzit Coraz vyraznejsi
hospodarsky a technologicky vzostup Ciny. Na druhej strane
Cinska fudova republika vnimala tieto opatrenia ako prejav
ekonomického protekcionizmu zo strany USA a reagovala
odvetnymi colnymi a obchodnymi obmedzeniami.

Prvy krok smerujuci k zmene sadzieb spravil Donald Trump
v marci 2018, ked oznamil zavedenie ciel na dovoz ocele
(25 %) a hlinika (10 %) pre vSetky krajiny vratane Ciny.

V nasledujucich mesiacoch postupne Washington zverejrio-
val dalie zoznamy, na ktorych boli napriklad technolégie,
stroje, ale aj nabytok ¢i oblecenie. Tieto opatrenia zacali
platit postupne v troch vinach - v juli, auguste a septembri.

Vplyv na kapitalové trhy

Akcioveé trhy sa po€as obchodnej vojny v roku 2018 stali
najviditelnejsim ukazovatelom napéatia medzi Spojenymi




tatmi a Cinou. Stadilo jediné vyhlasenie z Washingtonu
alebo Pekingu a globalne indexy reagovali okamzitym
pohybom. Investori Zili v prostredi, kde politické spravy
nahradzali tradi¢né ekonomické data ako hlavny zdroj
nalady na trhu.

Nasledky v§ak neboli vo vSetkych odvetviach rovnaké.
NajcitlivejSie reagovali technologické spolo¢nosti, najma
vyrobcovia polovodicov. Tieto firmy su totiz silne previazané
s ¢inskym trhom, ¢i uz ako s odberatelom, alebo ako

s klu¢ovou sucastou svojich dodavatel'skych retazcov.

Priemyselné podniky a automobilky taktiez Celili poklesom
po zavedeni ciel na ocel, hlinik a komponenty. Menej
viditeIné, ale nemenej vyznamné boli straty v polnohospo-
darstve a agrobiznise. Cinska odveta v podobe ciel na séju
a dalSie plodiny oslabila akcie spolo¢nosti zavislych od
exportu do Ciny.

Trh sa v tejto situacii naucil rozliSovat medzi firmami

s flexibilnymi dodavatelskymi refazcami a tymi, ktoré boli
existenéne naviazané na ¢inske subdodéavky. Z pohladu
investorov sa preto stala klu¢ovou schopnost spolo¢nosti
prispésobit sa meniacim sa podmienkam. Inymi slovami,
obchodna vojna nepdsobila iba ako kratkodoby Sok na
ceny akcii. Zmenila aj sposob, akym trh hodnoti odol-
nost a strategicku poziciu jednotlivych firiem.

Vplyv na ekonomiku USA

Obchodna vojna medzi USA a Cinou mala v roku 2018
a zaciatkom roku 2019 viditelny, hoci nie dramaticky vplyv
na ekonomicky rast Spojenych Statov. Podla Medzinarodné-

Napriek tymto
negativnym vplyvom
americka ekonomika
zostala odolna.

ho menového fondu (IMF) a analytikov Brookings Institution
sa rast hrubého domaceho produktu (HDP) USA spo-
malil najma v druhej polovici roka 2018 a zac¢iatkom
roka 2019, hoci ekonomika zostala v pozitivnom pasme.

Hlavnou pri¢inou tohto spomalenia boli vySsie naklady

pre podniky a neistota tykajuca sa buducich obchodnych
podmienok. Cla na ¢insky dovoz zvysili néklady firiem,
ktoré vyuzivali importované suciastky, a znizili marze, najma
v automobilovom, technologickom a priemyselnom sektore.
Mnohé spolo¢nosti reagovali odkladom investiénych
projektov a spomalili expanziu, aby predisli riziku neocaka-
vanych zvySenych nékladov. Rovnako sa nasledky prejavili
v polnohospodarstve. Farmari stratili pristup na ¢insky

trh, ¢o viedlo k poklesu prijmov a vyziadalo si dodatoéné
vladne dotacie.

Tlak na svoje rozpocty pocitili aj spotrebitelia. Vyssie ceny
dovazanych tovarov od elektroniky po oblecenie iastoéne
obmedzili spotrebitelsku doéveru a vydavky, ¢o malo priamy
vplyv na HDP. Podla NBER (National Bureau of Economic
Research) az polovicu finanéného dosahu ciel niesli
spotrebitelia, nie firmy ani zahrani¢ni vyrobcovia.



Vplyv na americké a azijske trhy

Vyvoj ceny indexu S&P 500 a Hang Seng 31. 12. 2017 az 31. 12. 2019
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Zvy$enu volatilitu a reakciu akciovych trhov na zavedenie
restriktivnej obchodnej politiky vo forme ciel a obchodnych
prekazok vidime na grafe. Graf zobrazuje vyvoj akciovych
indexov S&P 500 a Hang Seng.

Zaciatkom roka 2018 sa S&P 500 obchodoval na historic-
kych maximach. Trhy profitovali zo silného rastu firemnych
ziskov a efektu darnovej reformy prezidenta Trumpa. V marci
vSak USA ohlasili cla na dovoz ocele a hlinika, ¢o odstarto-
valo sériu odvetnych opatreni medzi Washingtonom

a Pekingom.

Hoci prvé reakcie boli len mierne, napéatie postupne réastlo.
Pocas leta 2018 sa cléa rozsirili na stovky miliard dolarov
tovaru, ¢o zasiahlo najmé technologické a priemyselné
akcie. V septembri, ked USA zaviedli cla na dalSich 200
miliard americkych dolarov ¢inskeho importu, trh este kratko
odolaval, no v oktébri prisiel zlom.

Od jesene do konca decembra 2018 klesol S&P 500
priblizne o 20 %. Tym sa dostal na hranicu medvedieho
trhu, ktory sa zvykne uréovat prave prepadom aspon o 20 %
oproti predchadzajucemu maximu. Pod pokles sa podpisali

nielen obchodné obavy, ale aj sprishiovanie menovej politiky
Federalneho rezervného systému. Situacia sa upokojila az
zaciatkom roka 2019, ked obe krajiny zacali rokovat o doho-
de. Americky index sa nasledne rychlo zotavil a do polovice
roka 2019 opét dosiahol nové maxima.

Zatial ¢o americké akcie dokéazali dIhsie odolavat, hongkon-
sky Hang Seng index reagoval omnoho citlivejSie. V januari
2018 dosiahol rekordnych 33 000 bodov, no po ohlaseni
prvych ciel zacal vyrazne stracat. Hongkong ako brana do
Sinskej ekonomiky bol priamo zasiahnuty obavami o export,
technologicky sektor aj finan¢né toky. Od januara do ok-
tébra 2018 klesol Hang Seng o priblizne 25 %, ¢im sa dostal
hlboko do medvedieho trhu. Na rozdiel od USA sa zotavoval
pomalsie.

Obchodna vojna v roku 2018 ukéazala, Ze aj politické rozhod-
nutia dokazu v kratkom ¢ase dramaticky ovplyvnit finanéné
trhy. Kym americké akcie napokon preukéazali pozoruhodnt
odolnost, azijské trhy znasali nasledky ovela dlhsie. Pre
investorov bola tato epizéda jasnou pripomienkou, Ze diverzi-
fikacia a disciplinovany pristup k riziku zostavaju najspolahli-
vejSou ochranou v ¢asoch geopolitickych otrasov.



Colna vojna

Napriek tymto negativnym vplyvom americka ekonomika
zostala odolna. Silnd domaca spotreba a stabilny trh
prace kompenzovali ¢ast tlaku zo zahraniéného obchodu.
Obchodna vojna vsak jasne ukéazala, Ze geopolitické

a obchodné spory sa dokazu premietnut do realneho eko-
nomického rastu, a to aj v jednej z najsilnejSich ekonomik
sveta.

Vplyv na Cinu: Hladanie
novych trhov a kolisanie meny

Jednym z najpriamejsich désledkov obchodnej vojny bolo
spomalenie vyvozu do USA. Spojené staty uvalili cla na
¢insky tovar v hodnote stoviek miliard dolarov, najma na
elektroniku, stroje, automobily a polnohospodarske produk-
ty. Cina reagovala odvetnymi opatreniami, ale zarovef sa
snaZila presmerovat ¢ast exportu na iné trhy a podporit
dovoz z tretich krajin. Tento presun pomohol udrzat
obchodny prebytok voci USA, no spomalil rast exportne
orientovaného priemyslu.

Odvetvia zamerané na vyvoz ako elektronika, automobilky
Ci strojarstvo zaznamenali spomalenie. Firmy sa snazili
minimalizovat néklady a v niektorych pripadoch presunuli
&ast vyroby mimo Ciny, aby sa vysokym clam vyhli. Tento
proces sposobil zvy$enu neistotu na trhu prace v priemy-
selnych regidonoch a znizZil dynamiku rastu zamestnanosti
Vo vyrobnom sektore.

Obchodna vojna mala vplyv aj na priame zahrani¢né in-
vesticie do Ciny. Tie sa v roku 2018 mierne spomalili, kedze
investori vyCkavali na jasnejSie obchodné podmienky. Do-
mace investicie sa presmerovali viac do infrastruktury
a sektora sluzieb, ¢o Ciasto¢ne vyrovnavalo oslabenie
priemyslu zameraného na vyvoz. Tento trend ukazal flexibili-
tu ¢inskej ekonomiky a jej schopnost prispdsobit sa novym
globalnym podmienkam.

Celkovy rast HDP Ciny reagoval v roku 2018 utimenim
na 6,8 % a v roku 2019 klesol na 6,1 %, ¢o bolo mierne
pod o¢akavaniami. Spomalenie bolo Ciasto¢ne prave
désledkom obchodného napétia. Na druhej strane silna
domaca spotreba a rastuci sektor sluzieb kompenzovali
&ast dosahov. Cinska ekonomika si tak udrzala stabilitu
a pokracovala v postupnej transformacii od lacnej
vyroby k technolégiam a vyrobkom s vy§Sou pridanou
hodnotou.

Na vzniknutt situdciu reagovala aj domaca mena Ciny.
Cinsky juan &elil tlaku na oslabenie voéi dolaru. Ciastoéne
sa tak dialo pre zasahy centralnej banky, ktora chcela udr-
zat konkurencieschopnost exportu. Finanéné trhy vyrazne
kolisali, a to najma akcie na vyvoz orientovanych firiem.

Jednym z dosahov obchodnej vojny bolo aj urychlenie
¢inskej snahy o diverzifikaciu vyroby a podporu domace-
ho trhu. Cina zarover posilnila svoje ambicie v high-tech
sektoroch, ako su umela inteligencia, robotika a elektro-
mobilita. Presmerovanie obchodnych tokov a znizenie
zavislosti od amerického trhu znizili zranitelnost ¢inskej
ekonomiky voci buducim geopolitickym Sokom.

Pre Cinu predstavovala obchodna vojna vyrazni vyzvu,
ale zaroven urychlila adaptaciu ekonomiky. Napriek
spomaleniu exportu a rastu HDP sa krajina zamerala na
domaci trh, inovacie a technologicky rozvoj. Obchodna

vojna tak nielen odhalila zranitelné miesta ¢inskej ekono-
miky, ale aj posilnila jej dlhodobu odolnost voc&i externym
Sokom.

Vojna, ktora nema jasnych
vitazov

Obchodna vojna medzi USA a Cinou v roku 2018 ukéazala,
Ze geopolitika dokaze zasadne ovplyvnit chod svetovej
ekonomiky aj finanénych trhov. Spojené staty celili vysSim
cenam dovozu, spomaleniu investicii a stratam exporté-
rov, Cina zaznamenala oslabenie exportne orientovanych
odvetvi a spomalenie hospodarskeho rastu.

V oboch krajinach sme mohli sledovat vyraznu volatilitu
a neistotu na kapitalovych trhoch. Hoci sa nasledky

lisili, pretrvavajuci spoloény menovatel je jasny: naklady
obchodnych konfliktov vo vel'kej miere znasaju firmy
a spotrebitelia, pricom vitazov je malo. Zaroven sa
urychlilo preskupovanie dodavatelskych retazcov, tlak na
sebestacnost a doraz na technologicku nezavislost, ¢o
sformovalo dlhodobé trendy globéalnej ekonomiky.

Pre Cinu predstavovala
obchodna vojna vyraznu
vyzvu, ale zaroven
urychlila adaptaciu
ekonomiky.

Pre investorov by mal byt klu¢ovym ponaucenim fakt,

ze politické rozhodnutia mézu mat rovnako silny dopad
na portfolio ako ekonomické cykly ¢i zmeny urokovych
sadzieb. Diverzifikacia naprie¢ regionmi a sektormi, riade-
nie rizik a flexibilny pristup k portféliu su preto zakladom
uspesnej investi¢nej stratégie v ¢ase neistoty na financ-
nych trhoch.

Autor je privatny bankar Tatra banky.
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Viete, ze to bude
dobry rok,

ked investujete
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2019: Hrozba ciel,
sila dlp\omame

Text: Jan Vangor

Vstupné pre medzinarodného obchodnika do krajiny. Nastroj na
vyber dodatocnych zdrojov pre rozpocet statu. Ochrana narodnej
ekonomiky. Zabezpecenie fungovania verejnych sluzieb. Takto

rozne by sme mohli definovat cla.

Zatial' ¢o v minulosti bolo preclievanie pomerne jednodu-
ché, pretoze tovar fyzicky prichadzal do krajiny, dnes je
situacia zlozitejSia. V poslednom desatroci vyrazne narastol
vplyv velkych technologickych spolo¢nosti ako Google,
Apple, Facebook (Meta) ¢i Amazon - znamych ako ,digital-
ne giganty“. Hoci ide o ,importované* sluzby zo zahranicia,
kedZe nie su fyzickym tovarom, clu nepodliehaju.

Tazkosti predstavuje aj ich zdanenie. Zisky totiz presu-
vali do §tatov s niz§im dafovym zatazenim. V krajinach, kde
reélne generovali zisk, ostavalo len nevyhnutné minimum.

Francuzska digitalna dan
zmenila situaciu

Prvou krajinou v ramci Eurdpskej Unie, ktora sa rozhodla

v tejto oblasti vyraznejsie zasiahnut, bolo Francuzsko. Jednou
z pri¢in bol aj narodny dlh krajiny, ktory narastol z takmer

60 % hrubého domaceho produktu v roku 2000 na uroven
113 % hrubého domaceho produktu v roku 2024. A kedze
znizovanie vydavkov $tatu je z politického pohladu zlozité, via-



da hladala dodato¢né prijmy do $tatneho rozpoctu v oblasti
navySovania dani a odvodov. Priestor nasla aj v nerovnomer-
nom zdaneni velkych technologickych spolo¢nosti.

Francuzsko sa v roku 2019 rozhodlo tdto nerovnost riesit
zavedenim vlastnej digitalnej dane, znamej ako taxe sur les
services numériques (TSN). Tato dan sa vztahovala na velké
technologickeé firmy s celosvetovym obratom nad 750 milio-
nov eur a s prijmami vo Francuzsku nad 25 milionov eur.

Jej vyska bola stanovena na 3 % z prijmov pochadzaju-
cich z digitalnych sluzieb poskytovanych pouzivatelom
vo Francuzsku, napriklad z cielenych reklam alebo zo
sprostredkovania predaja cez platformy.

Zavedenie digitalne;
dane vo Francuzsku
vyvolalo ostru reakciu zo
strany Spojenych statov.

Francuzska vlada tuto dan zaviedla spatne od januara
2019. Argumentovala tym, Ze ide o do¢asné rieSenie, ktoré
bude platit, kym sa nepodari dosiahnut Sirsiu medzinarod-
nu danovu dohodu, napriklad pod zastitou OECD.

Okrem dane prijalo Franclzsko aj viaceré regula¢né
opatrenia. Prikladom je smernica DAC?7, ktoréa firmam
ukladéa povinnost oznamovat prijmy svojich pouzivatelov

z online platforiem. V kombinacii s eurépskymi pravidlami
ako Digital Markets Act (DMA) a Digital Services Act (DSA)
Francuzsko potvrdilo svoj zamer aktivne zasahovat do digi-
talneho hospodarstva a nastavit spravodlivejSie podmienky
pre konkurenciu i vyber dani.

Reakcia USA a hrozba
vysokych ciel

Zavedenie digitalnej dane vo Francuzsku vyvolalo ostra
reakciu zo strany Spojenych statov. Dan oznacili za
zameranu hlavne na americké firmy, a teda diskrimina¢nd.
V juli 2019 americky Urad obchodného spinomocnenca
zacal formélne vysSetrovanie.

V decembri toho istého roka vySetrovanie dospelo

k zaveru, Ze francuzska dan porusuje principy spravodlivé-
ho medzinarodného obchodu. USA preto navrhli uvalenie
ciel vo vySke az 100 % na francuzske vyrobky, napri-
klad syry, kozmetiku &i vino, v celkovej hodnote priblizne
2,4 miliardy dolarov.

Hoci tarify boli oficidlne oznamené, ich uplatnenie bolo
nakoniec v januéari 2021 pozastavené. Spojené Staty totiz
nechceli vyhrotit obchodny spor s Francuzskom a dali
prednost diplomacii. Medzi¢asom navySe podobné dane
zaviedli dalSie krajiny vratane RakuUska, Spanielska &i
Velkej Britanie, ¢o znizilo tlak na Francuzsko.

Obidve krajiny sa zaroven zapojili do rokovani v ramci

OECD, ktoré mali za ciel vytvorit globalny ramec pre di-
gitalne zdanovanie. Francuzsko dalo najavo, Ze svoju dan
zru$i alebo upravi, ked déjde k dohode na globélnej Grovni.

Napriek tomu sa napatie medzi USA a Francuzskom -
a véeobecne medzi USA a EU - v oblasti digitalinej regula-
cie udrziava dodnes.

Cesta k jednotnému
zdanovaniu pokracuje

Colna vojna

Od zavedenia digitalnej dane v roku 2019 sa situacia

v oblasti zdafiovania digitalneho trhu vyrazne posunula.
Francuzsko sa v roku 2023 zapojilo do zavedenia
pravidiel podl'a smernice DAC7, ¢o posilnilo kontrolu
nad transakciami a prijmami pouzivatelov digitalnych
platforiem.

Zaroven sa aktivne podiela na presadzovani eurép-
skych pravidiel ako DMA a DSA. Tie zavadzaju pre velké
platformy nové povinnosti, napriklad pravidla spravodlivej
konkurencie, transparentnost reklam ¢i zodpovednost za
obsah. V roku 2025 Francuzsko dokonca oznamilo, ze
zvazuje zvyS$enie sadzby digitalnej dane na 5 %, ¢o
opaét vyvolalo reakcie najma z USA.

Spojené §taty zatial k odvetnym opatreniam nepristpili.
Pravidelne vSak vyjadruju obavy, Ze eurépske a franctzske
regulacie su protekcionistické a znevyhodruju americké firmy.

Zaroven sa neustale zvySuje medzinarodny tlak na
vytvorenie jednotného globalneho systému digital-
neho zdanovania, ktory by obmedzil potrebu zavadzania
jednostrannych dani a ciel. Buduci vyvoj tak bude do velkej
miery zavisiet od toho, ¢i sa podari dosiahnut dohodu

v ramci OECD a &i sa EU a USA dohodnu na spolo&nych
pravidlach digitalneho trhu. Franclzsko aj nadalej zostava
jednym z lidrov v Usili o regulaciu digitalnej ekonomiky.

V roku 2025 Francuzsko
dokonca oznamilo, ze
zvazuje zvysenie sadzby
digitalnej dane na 5 %.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.
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Severne] Ameriky?

Text: Pavol Chily

Spor o makke drevo vtiahol
Kanadu a Spojené staty
americké do jedného

z najdlhsie trvajucich

a najzlozitejsich konfliktov

v historii Severnej Ameriky.
Véetko sa zaGalo v roku 1982, no situacia sa neupokojila
ani po desatrogiach. Z pomerne beznej obchodnej nezho-

dy sa stal symbol ekonomického nacionalizmu, politického
populizmu a nedprosného boja o trh.

Pozadie sporu: Rozdielne
systémy v drevarskom
priemysle

V 70. a 80. rokoch bol kanadsky drevospracujuci priemysel
vyznamnym exportérom makkého dreva - predovSetkym
smrekového a borovicového - do USA. Kanada ho doka-
zala dodavat za nizSie ceny, pretoZe podla americkych
spracovatelov dreva vyuZzivala podporu svojich regional-
nych aj federalnych instittcii. Tie jej mali umoznovat umelo
znizovat vyrobné naklady.

V Kanade totiZ bola a je drviva vacsina lesov vo verejnom
vlastnictve. Stat dlhodobo do velkej miery ovplyviuje
cenu vytazeného dreva, ¢o moze viest k cenam nizsim,



ako je jeho redlna trhova hodnota. Naopak, v Spojenych
Statoch boli a st komeréne vyuzivané lesy prevazne

v sikromnych rukach a o cene dreva tak rozhoduije trhovy
mechanizmus.

Americki producenti dreva argumentovali, Ze takato prax
ich neimerne poskodzuje a sposobuje zatvaranie pil
a stratu pracovnych miest, najma v Statoch ako Washington

a Oregon. Rozdiel v systémoch sa stal iskrou, ktora zapalila
obchodny poZziar.

Nie je to len o stromoch.
lde 0 moc, suverenitu

a o to, kto skutoCne
drzi v rukach kormidlo
obchodu.

Kanadské drevo ako hrozba
pre domacich vyrobcov

Americké ministerstvo obchodu pévodne v roku 1983
zamietlo Ziadost o zavedenie dovoznych ciel. Do roku 1985
vSak kanadsky drevarsky priemysel ovladol viac nez tretinu
amerického trhu, ¢o vyvolalo silny tlak zo strany americ-

kych producentov. Vznikla Koalicia za spravodlivy dovoz
dreva (Coalition for Fair Lumber Imports), ktora Ziadala
zavedenie ciel az do vysky 27 %.

Reaganova éra - prvy
vybuch a tisice Kanadanov
bez prace

V roku 1986 pod tlakom americkych lobistov prezident
Ronald Reagan pohrozil zavedenim dovozného cla

na urovni 15 %. Kanada chcela zabranit obchodnej
katastrofe, a tak uzavrela Memorandum of Understanding
- dohodu o samoregulécii vyvozu. Dobrovolne zaviedla
dan 15 % na vyvoz dreva do USA. Peniaze tak ostavali
v Kanade namiesto toho, aby ich vo forme cla vyberali
Spojené Staty.

Colna vojna

Napriek tomu tento krok stal kanadsku ekonomiku priblizne
600 milionov dolarov ro¢ne. Britska Kolumbia - najvacsi
exportér dreva - na toto opatrenie doplatila najviac. Tisice
[udi stratili pracu a malé komunity ekonomicky upadali.

4 miliardy dolarov z USA
spat do Kanady
Dohoda o samoregulacii platila do roku 1991, ked' ju

Kanada ukoncila. USA nasledne zaviedli cla, proti ktorym
sa Kanada zacala branit v konaniach podla pravidiel




Export kanadskych lesnych produktov v rokoch 2012- 2022

(v miliardach dolarov)
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Severoamerickej dohody o volnom obchode (NAFTA) a na cla zvySuju ceny byvania v USA, ¢o poskodzuje
pdde Svetovej obchodnej organizacie (WTO - World Trade aj americkych spotrebitelov.
Organization).
V ramci NAFTA Kanada vyuzivala mechanizmus rieSenia

V ramci WTO Kanada opakovane napadala americké cla sporov Chapter 19, ktory umozioval nezavislé preskumanie
ako porusenie pravidiel medzinarodného obchodu. WTO rozhodnuti o clach. V roku 2001 USA zaviedli najvyssie clo
rozhodla, Ze americké cla s neodévodnené, pretoze v histérii sporu vo vyske 27 %. V roku 2004 NAFTA tribunal
neexistuje dostatocny dokaz o tom, ze kanadsky systém rozhodol, Ze USA tymto krokom porusili pravidla. O dva roky
,stumpage fees" (poplatky za tazbu dreva) predstavuje Spe- neskor Kanada ziskala spat 4 miliardy dolarov, ktoré

cificku subvenciu. Kanada poukazovala na to, Ze americké Spojené Staty vybrali ako neopravnené clo. I8lo o najvacsi
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obchodny navrat v historii USA. Napriek tomu krajina pokra-
Govala v zavadzani ciel, ¢im sa spor dostaval do nekonecéné-
ho cyklu pravnych vyziev a odvetnych opatreni.

USMCA: Nova dohoda,
staré problémy

V roku 2020 nahradila NAFTA nova dohoda USMCA
(United States-Mexico-Canada Agreement, v Kanade
znama ako CUSMA). Kanadska vlada v nej videla Sancu
na stabilnejSie a predvidatelnejsie prostredie, v ktorom by
obchodné napétie ustlpilo pragmatickému partnerstvu.
Realita v§ak nesplnila tieto o¢akavania.

V lete 2025 administrativa prezidenta Donalda Trumpa pri-
stupila k razantnému kroku. Americké ministerstvo obcho-

du zvysilo cla na kanadské makké drevo na priblizne

35 %, ¢o predstavuje viac nez dvojnasobok predchadzaju-
cej urovne 14,4 %. Oficialne zdévodnenie sa opieralo

o obvinenia z ,nadmernych kapacit a dumpingovych prak-
tik" v kanadskom drevarskom sektore.

Tymto krokom sa drevo opét stalo nie iba komoditou, ale
politickou municiou, ktorou Washington testuje odolnost
svojho severného partnera. Zaroven dava najavo, Ze v hre
o0 moc a pravidla obchodu st Spojené Staty pripravené
postupovat bez kompromisov.

Paradox zavislosti je
aktualny aj dnes

Hoci Spojené staty tvrdia, Ze chrania domécich producen-
tov, realita je zloZitejSia. Americké vystavba domov by bez
kanadského dreva kolabovala. Kanada potrebuje americky
trh, ale USA potrebuju kanadské drevo. Spor sa tak meni
na ekonomicky paradox, kde obe strany trpia, ale ani jedna
nechce ustupit.

Autor je privatny bankar - senior Tatra banky.
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Text: Marta Molnari

$1932: Ked cle
]ro;dehh Bri

Z historického hladiska bolo
[rsko Uzko spéaté s pomerne
vacsou britskou ekonomikou.
Pouzivalo rovnaku menu

a malo podobny pravny
systém aj institucie.

Nezavislost ziskana na zaklade Anglo-irskej dohody z roku

1921 poskytla irskemu slobodnému &tatu va¢siu moznost
ovplyviiovat vSetky oblasti hospodarskej politiky. Po rozde-

leni museli nastupnicke Staty vykrocit na odlisnu cestu, a to
ako v politickom, tak aj v ekonomickom smere.

Aj po rozdeleni si Irsky slobodny &tat a Spojené kralovstvo
Velkej Britanie a Severného irska zachovali tizke obchod-
né vztahy. Az 90 % celého irskeho polnohospodarskeho
vyvozu smerovalo do Velkej Britanie. V roku 1932 vsak tieto
krajiny zagali takzvanu hospodarsku vojnu, ktora stéla irsky
slobodny §tat priblizne 48 milionov libier.

Pricinou konfliktu boli
pozemkoveé renty

Pogiatky konfliktu spoéivali v nesplneni zavéazkov irskeho
slobodného Statu vodi britskej vliade, konkrétne v oblasti



Uhrad pozemkovych rent. V predchadzajicich desatro-
Giach totiz britska viada poskytovala irskym najomnym
farmarom finanéné prostriedky na odkupenie obrabanej
pddy. Pozemkové renty predstavovali pravidelné splatky
tychto Uverov. Britské ministerstvo financii ich vyuzivalo na
Uhradu istiny a urokov z dlhopisov vydanych na zaklade
pozemkovych zakonov prijatych pred vyhlasenim irskej ne-
zavislosti. Okrem rent boli pozastavené aj niektoré dalSie
platby. Pre politicku stranu Fianna Fail sa ich neplate-
nie stalo suéastou $irSieho odporu voéi nepopularnej
Anglo-irskej dohode z roku 1921. Tento postoj si ziskal
podporu najma medzi farmarmi, ktori vnimali povinnost ich
splacat ako nespravodlivu.

Ako sa dalo o¢akavat, britska vlada prejavila znaénu ne-
volu vodi neplneniu finanénych zavézkov zo strany irskeho
slobodného Statu. Teoreticky mohlo Spojené kréalovstvo
vyhlasit nesplacanie pozemkovych dlhopisov a zodpoved-
nost pripisat irsku. Takyto postup by v&ak bol mimoriadne
rizikovy. Vaésinu tychto dlhopisov totiz vlastnili britské
finan¢né institucie, ktoré by v pripade nesplatenia utrpeli
znacéné straty.

Zavedenie ciel vo vyske
20 %

Britska vlada preto povazovala za nevyhnutné zabezpedit
splacanie zavézkov voéi drzitefom dihopisov a z irska
potrebné prostriedky ziskat. Napriek urcitej vahavosti, o
sa tyka vyhlasenia obchodnej vojny, napokon prevazili
politické zaujmy nad tymi ekonomickymi, ako boli obchod
a zamestnanost.

Doésledkom bolo uvalenie dovoznych ciel vo vyske

20 %, ktoré sa vztahovalo na vSetky tovary dovazané

z irskeho slobodného $tatu. Ich ciefom mala byt nielen
kompenzacia vzniknutych strat, ale aj politicky tlak. Tento
krok sa najviac dotkol polnohospodarskych produktov, naj-
ma hovadzieho mésa, ¢o tvrdo zasiahlo irskych farmarov.

irsky slobodny &tat reagoval odvetnymi opatreniami. Zavie-
dol dovozné cla na britsky a severoirsky tovar vratane uhlia,
cementu, elektrickych zariadeni, strojov, Zeleza a ocele.

Predstavitelia irskej vliady si uvedomovali mozné negativne
hospodarske désledky vyplyvajuce z obchodného kon-
fliktu. Predpokladali vak, Ze tato situacia moze priniest aj
urcité vyhody. Verili, Ze by mohla podporit rozvoj hospodar-
skej sebesta¢nosti. Ako priklad uvadzali zvySenu produkciu
pSenice a cukrovej repy, ¢im by sa zabezpecila ich dosta-
to¢na zasoba pre doméci trh. Zarovei videli prilezitost
na diverzifikaciu pol'nohospodarskej vyroby. Viada
predpokladala, ze zvySenie cien britského tovaru by mohlo
motivovat irskych ob&anov k zakladaniu vlastnych podnikov
schopnych konkurovat britskému priemyslu. Hospodarsky
konflikt predstavoval sucast politickej stratégie zameranej
proti pretrvavajucemu britskému vplyvu.

Colna vojna

Vplyv na Irsky slobodny stat:
VySSia nezamestnanost

a nizSia zivotna uroven
Hospodarska vojna mala na ekonomiku irskeho slobodné-
ho Statu mimoriadne zavazny vplyv. KedZe priblizne 90 %
irskeho vyvozu smerovalo do Spojeného kréalovstva, ocitla

sa na pokraji kolapsu. Celkové naklady konfliktu sa
odhaduju na priblizne 48 miliénov libier.

Jednou z hlavnych pri¢in bol rozvrat Zivo¢isnej vyroby, ktora
predstavovala klucovy pilier hospodarstva. Vyvoz dobytka
poklesol 0 35 % v porovnani s Uroviou z roku 1929. Ceny
hovéadzieho mésa na domacom trhu v désledku jeho nad-
bytku klesli. Nedostatok moznosti na vyvoz do inych krajin
viedol k bankrotu mnohych irskych farmarov.

Napriek viadnym dotaciam, ktoré mali motivovat farmarov
k pestovaniu novych plodin, bola diverzifikacia polnohos-
podarstva obmedzena. Prechod na nové formy vyroby

e L
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si mohli dovolit len vacsie hospodarstva, pricom trhové
podmienky pre nové komodity prakticky neexistovali. Vlada
predpokladala, ze zdanenie britského tovaru prispeje k roz-
voju domécich priemyselnych odvetvi. Tento ciel sa vSak
nenaplnil pre nedostatok investicii. Novovzniknuté podniky
neboli orientované na export, ¢o vyrazne obmedzilo ich
hospodarsky potencial.

V désledku tychto faktorov doslo k prudkému narastu
nezamestnanosti - z 29 000 v roku 1931 na 138 000

v roku 1935. Zivotné naklady vzrastli, zatial' €o zivotna
uroven obyvatel'stva klesla. Krajina ¢elila chronickému
nedostatku uhlia, ¢o spdsobilo obmedzenia vo vyrobe
elektrickej energie a v Zelezni¢nej doprave. Emigracia
nadobudla masovy charakter a v désledku nedostatoc¢-
nych investicii vzniklo len minimum novych priemyselnych
odvetvi.

Vplyv na Spojené kralovstvo:
Nedostatok masa aj mlieka

Podiel Spojeného kralovstva na trhu irskeho slobodného
Statu poklesol z 76 % v roku 1932 na 54 % v roku 1935.
Zaroven obchodny konflikt vyvoj viedol k nedostatku dovéa-
zaného irskeho hovadzieho masa a mlie¢nych vyrobkov na
britskom trhu.

Vplyv na Severné Irsko:
Ekonomickeé straty aj narast
pasovania

V Severnom irsku bola situacia komplikovanejsia. Na
rozdiel od zvysku Spojeného kralovstva sa nevedelo rychlo
preorientovat na vyvoz do inych krajin. Jeho hospodarska
prosperita bola vo velkej miere zavisla prave od cezhra-
ni¢ného obchodu s irskym slobodnym &tatom. Miestni
pol'nohospodari utrpeli straty v désledku odvetnych
ciel zavedenych irskou vladou, ako aj cezhraniéného
bojkotu. Po naruseni vzajomného obchodu sa Severné
irsko usilovalo o najdenie novych trhov pre svoje vyrobky.
V reakcii na obmedzenia sa zaroven vyrazne zvySila miera
pasovania.

Ako sa hospodarska vojna
skoncila?

V roku 1935 Spojené kralovstvo a irsky slobodny &tat
podpisali dohodu o obchode s uhlim a dobytkom, ktora
prispela k zmierneniu niektorych hospodarskych tlakov.
Finanéné problémy vSak nadalej pretrvavali a negativne
ovplyviovali vzajomné politické vztahy. Predstavitelia brit-
skej vlady prejavili zaujem o ich zleps$enie a rozhodli sa
podniknut kroky smerujice k ukonéeniu hospodarske-
ho konfliktu. S tymto ciefom otvorili otazku tzv. zmluvnych
pristavov.

Na zaklade Anglo-irskej zmluvy z roku 1921 Spojené
kralovstvo stale kontrolovalo tri namorné zakladne v irskom
slobodnom state - Cobh (Queenstown), Berehaven a Lou-
gh Swilly. Tieto pristavy mali strategicky vyznam pre obranu
Britskych ostrovov a ochranu atlantickych namornych ciest.

Predstavovali zarover pokracéujucu britskt vojenskud pritom-
nost na irskom Uzemi napriek ziskaniu nezavislosti.

Britska strana si uvedomovala strategicky vyznam tychto
pristavov. Zaroven vSak vnimala, Ze bez irskej podpory je
ich hodnota obmedzena. Vzhladom na napéatu situaciu
v Eurépe a hrozbu vojny dospela k zaveru, ze stabilné
vztahy so susednym §tatom su prioritou. Predpokladalo
sa, Ze vyrieSenie tychto otazok by mohlo viest k zlepSeniu
anglo-irskych vztahov a k vac¢sej ochote spolupracovat

v pripade medzinarodného konfliktu. Z pohladu irskej
strany by navratenie pristavov uvedenych v zmluve vyrazne
ulahc¢ilo vyhlasenie neutrality v pripade vojny.

Na zéklade tychto Uvah sa zac¢iatkom roka 1938 zacali
oficialne rokovania, ktoré vyustili do podpisu troch dohéd
medzi oboma statmi. Tieto dohody formalne ukongili
hospodarsku vojnu a zaroven vyriesili viaceré dlho-
dobé sporné otazky.

Anglo-irske dohody z roku
1938

Podmienky dohdd uzavretych medzi Spojenym kréalov-
stvom a {rskym slobodnym &tatom v roku 1938 sa tykali
troch hlavnych oblasti: financii, obchodu a obrany.

FINANCNA OBLAST

* Pozemkové renty, ktoré boli predmetom dlhodobého
sporu, boli zrusené.

« [rska strana uhradila jednorazovu platbu vo vyske
10 miliénov libier ako vyrovnanie vSetkych finanénych
pohladavok, ¢im sa nahradila pévodna poZiadavka na
splatenie sumy vo vyske 78 milidnov libier.

OBCHODNA OBLAST

¢ Obe krajiny sa dohodli na zrueni dovoznych ciel, ktoré
boli zavedené pocas predchadzajlcich piatich rokov
v ramci hospodarskeho konfliktu.

e Zmluvné strany sa zaviazali k priaznivejSiemu zaobchéa-
dzaniu s vyvozom druhej strany na obdobie troch rokov,
hoci niektoré kvoty a cla zostali zachované.

« [rsko si zaroven ponechalo pravo uplatiiovat ochranné
cla na vybrané britské produkty s cielom podporit rozvoj
domaécich priemyselnych odvetvi.

OBRANNA OBLAST

* Spojené kralovstvo bez akychkolvek podmienok vratilo
irskemu slobodnému §tatu tzv. zmluvné pristavy, &im sa
vyrieSila jedna z kliGovych otazok bilateralnych vztahov.

Autor je privatny bankar Tatra banky.
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« Namiesto obchodu:
W Colny zakon
Smoot-Hawley

Text: Richard Krajriak

Rok 1930 sa zapisal do dejin medzinarodného obchodu ako
symbol protekcionizmu a uzatvarania trhov. Hlavnou pricinou bol
colny zakon Smoot-Hawley. Jeho cielom bolo ochranit americkych
farmarov a priemysel pred ddsledkami zacinajucej sa Velke;
hospodarskej krizy. Spustil vSak vinu odvetnych opatreni a prispel
k dramatickému poklesu svetového obchodu.



Po prvej svetovej vojne zostavali Spojené Staty verné po-
litike vysokych ciel. Ochranu amerického priemyslu zvysil
uz Fordneyho-McCumberov zékon z roku 1922. Podobny
zasah proti zahrani¢nej konkurencii Ziadali aj farmari, ktori
trpeli klesajucimi cenami polnohospodarskych plodin.

Obsah zakona: Cla takmer
60 % na vyse 20 000 tovarov

Hlavnymi tvorcami pripravovaného zakona boli dvaja repub-
likéni - senator Reed Smoot a kongresman Willis Hawley,
podla ktorych bol colny zakon (Smoot-Hawley Tariff Act)
pomenovany.

Pocas jeho pripravy sa v Kongrese utvorila koalicia zaujmo-
vych skupin, ktora spustila logrolling. V praxi iSlo o vzajom-
né podporovanie navrhov jednotlivych zakonodarcov pre
odvetvia v ich regidonoch. Zastupcovia Statov s rozvinutym
ropnym priemyslom napriklad hlasovali za vy$Sie cla na
drevo a zastupcovia lesnickych Statov zas schvalili vyssie
cla na ropu. Vysledkom bol zakon, ktory namiesto miernych
Uprav sadzieb dramaticky zvysil clo na viac nez

20 000 poloziek.

Smoot-Hawley zvysil priemernd colnu sadzbu na tovar
podliehajuci clu (dutiable tariff rate) na priblizne 59 %, ¢o
bola najvyssia uroven od 19. storocia. Clo sa dotklo nielen
polnohospodarskych produktov, ale aj priemyselnych tova-
rov, ¢o vyvolalo nevdlu zahrani¢nych partnerov.

Prijatie zakona: Politici
ignorovali ekondmov

Zakon presiel Snemovnou reprezentantov v maji 1929
a v marci 1930 po burlivej debate aj Senatom, pri¢om hla-
sovanie odrazalo silny vplyv zaujmovych skupin.

Graf 1: Priemerna colna sadzba v USA (1920 - 1940)
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Zdroj: fraser.stlouisfed.org - United States in the World Economy (Dept. of
Commerce 1943)

Proti zakonu sa postavila va¢sina odbornikov. Vyse tisic
univerzitnych profesorov ekondmie podpisalo otvoreny list
prezidentovi Hooverovi, v ktorom varovali pred jeho désled-
kami. Hoover sice véhal, no nakoniec zakon 17. juna 1930
podpisal, pretoze politicky tlak bol silnej$i nez odborné
argumenty.

Hoover sice vahal, no
nakoniec zakon 17. juna
1930 podpisal, pretoze
politicky tlak bol silnejsi
nez odborné argumenty.

SMOOT
HAWLEY
TARIFF AC
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Graf 2: Exporty USA podla reakcie partnerov (1929 - 1933)
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Zdroj: fraser.stlouisfed.org - United States in the World Economy (Dept. of Commerce 1943)

Medzinarodna reakcia:
Zavedenie odvetnych
opatreni

ZahraniCie zareagovalo rychlo a tvrdo. Kanada ako
najvacsi obchodny partner USA zvysila cla uz v roku 1930
a neskor sa orientovala viac na obchod v ramci Britského
impéria. Velka Britania v roku 1932 zaviedla Imperial Prefe-
rence System, ktory zvyhodroval obchod medzi koléniami.
K odvetnym opatreniam pristupili aj dalSie krajiny Latinskej
Ameriky a Eurépy. Neddvera voc¢i americkej obchodnej
politike narastla a Washington postupne stracal vplyv

v medzinarodnom obchode.

Nasledky: Obrovsky pokles
svetovéeho obchodu

Svetovy obchod medzi rokmi 1929 a 1934 klesol

o priblizne dve tretiny. Podla analyz Spolo¢enstva narodov
tento prepad spdsobila kombinacia hospodarskej krizy

a protekcionistickych opatreni. Americky export do krajin

s odvetnymi clami sa znizil celkovo o priblizne 60 %, pricom
podla ekonomickych studii Cisty vplyv samotnych odvet-
nych ciel predstavoval 28 - 33 %.

Aj ked je nespravne pripisat celt hibku Velkej hospodarskej
krizy zakonu Smoot-Hawley, tento pravny akt bezpochyby
prehibil a rozsiril globalny hospodarsky upadok.




Graf 3: Pokles svetového obchodu a exportov USA po prijati zakona Smoot-Hawley (1929 - 1934)
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Zdroj: fraser.stlouisfed.org - United States in the World Economy (Dept. of Commerce 1943)

Z&kon Smoot-Hawley sa stal negativnym symbolom Autor je privatny bankar Tatra banky.
protekcionizmu. UZ v roku 1934 prijal Kongres Reciprocal

Trade Agreements Act, ktory otvoril cestu k postupnému Zdroje:

zniZzovaniu ciel a k medzinarodnym dohodam. « U.S. Senate - The Great Depression and the Smoot-Hawley Tariff

* Encyclopedia Britannica - Smoot-Hawley Tariff Act (1930, United States)

* Irwin, D. A. - The Smoot-Hawley Tariff: A Quantitative Assessment (NBER
Working Paper No. 5509, 1996)

* rwin, D. A, & Kroszner, R. S. (1996). Log-Rolling and Economic Interests in

s . s .
G | O b al n I I nve Sto rl d n e S the Passage of the Smoot-Hawley Tariff Act (NBER Working Paper No. w5510)
s .7 ’ * Mitchener, K., O'Rourke, K., Wandschneider, K. - The Smoot-Hawley Trade
Vn I m aj U Za kO n S m O Ot' War (ifo Working Paper, 2010)
. . e «  League of Nations - World Economic Survey 1932-34 (Zeneva, 1934)
_H an ey ako h I StO rI C ke * Eichengreen, B. - The Political Economy of the Smoot-Hawley Tariff (Rese-

arch Paper, 1986)

ponaucenie, ktoré je
v suvislosti s novymi
tarifnymi politikami
mimoriadne aktualne.

Odkaz: Historické
ponaucenie aktualne aj dnes

Historicka skusenost z roku 1930 ukazuje, Ze v ase kriz
moZe byt lakavé zatvarat trhy, no odvetné opatrenia partne-
rov spravidla vedu k este vacsiemu hospodarskemu posko-
deniu. Tento pribeh sa preto ¢asto spomina aj v si¢asnych
debatach o obchodnych vojnach a globalizacii.

Globalni investori dnes vnimaju zakon Smoot-Hawley ako
historické ponaucenie, ktoré je v suvislosti s novymi tarifny-
mi politikami mimoriadne aktuélne. O¢akéavaju, Ze protek-
cionizmus pravdepodobne znizi atraktivitu trhov pre
investorov. V takejto situacii bude klucova diverzifikacia,
ako aj opatrnejSie, defenzivne investi¢né stratégie s niz§im
rizikom. Politicka neistota zaroven vedie k rastu rizikovych
prémii, investori v takomto prostredi teda oCakavaju vyssie
vynosy ako kompenzaciu za vacsie riziko.
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protekmonlzmus

po francuzsky

Text: Michal Bernat

33

Rok 1892 sa povazuje za ko-
niec francuzskeho experimentu
s volnym obchodom a navrat
krajiny k protekcionizmu. V tom-
to obdobi iSlo 0 jednu z najdo6-
lezitejSich ekonomickych zmien
vtedajsieho Francuzska.

Koniec 19. storocia sa niesol v duchu rastuceho naciona-
lizmu, ako aj obav z rastlcej medzinarodnej konkurencie
a nasledného protekcionizmu. Krajiny, napriklad Spojené
Staty, zavadzali clg, pretoZe v nich videli recept na ochranu
Statnej ekonomiky.

Boj proti zahranicne;
konkurencii

Podobné myslienky sa objavovali aj v Tretej francuzskej
republike. Niektori priemyselnici a polnohospodari chceli
posilnit svoje postavenie na domacom trhu, stabilizovat
ceny a tym udrzat ziskovost svojich podnikov oproti
rastucej zahrani¢nej konkurencii.

Vychodisko videli prave vo zvyseni dovoznych ciel na
vyrobky, ktoré produkovali. Franctzski producenti Zeleza

a pSenice vytvorili silnd alianciu a presadzovali tieto mys-
lienky aj medzi politickymi elitami. Vysledkom bol stbor
vysokych dovoznych ciel znamy pod nazvom Mélinova
tarifa, ktory v roku 1892 ukoncil obdobie volného obchodu.
Jeho strojcom bol franctzsky politik Félix Jules Méline,
vasnivy zastanca protekcionizmu.



Hoci sa zakon prezentoval ako néastroj na ochranu pra-
covnych miest a narodného hospodarstva, v skutoénosti
zvyhodnoval velkych producentov a priemyselné elity.
Dosahy Mélinovej tarify mozno ilustrovat na fanovom, vine-
nom ¢&i bavinenom priemysle.

,To, CO musime clami
branit, je praca - teda
pracovné miesta
a chlieb nasich
robotnikov.”

Jules Méline

lLanovy priemysel:
Prepustanie a nekvalitné
suroviny

Hoci zastupcovia lanového priemyslu tvrdili, Ze tarifa za-
chranila ich odvetvie pred zahrani¢nou konkurenciou,
dosledky boli skor rozpadité. Produkcia sa sice stabilizova-
la, ale robotnici vela neziskali.

Nastalo sezénne prepustanie, zacali sa pouzivat nekvalitné
suroviny a skracoval sa pracovny ¢as, ¢o viedlo k znizeniu
zarobkov pracovnej triedy. Odbory taktiez informovali, ze
staznosti zamestnancov viedli k ich prepustaniu. Tato sku-
to¢nost ich prirodzene odradzala od akéhokolvek odporu.

Vineny priemysel: Vysledky
boli rozpacité

V oblasti Remesu, ktory bol zavisly od exportu, Mélinova
tarifa nepomohla. Zahrani¢né trhy sa uzatvarali a predaj
klesol.

V oblasti Fourmies nastalo radikalne zniZovanie poctu
firiem a zamestnancov, prisom mzdy sa znizili. Strajky, ktoré
nasledovali, sice ustali, ich koniec v§ak nebol sposobeny
spokojnostou pracujucich, ale slabsou rokovacou poziciou.

Oblast Roubaix zaznamenala narast miezd, no zvysil sa
pracovny ¢as, a to az na 72 hodin tyzdenne. V porovnani
napriklad s Anglickom to bolo vyrazne viac. Zavadzanie
novej techniky a strojov viedlo k zniZeniu poctu pracujucich
deti, ale aj celkového prijmu rodin.

Bavineny priemysel: Prijmy
rodin klesali

V Lille vyrobcovia tvrdili, Ze tarifa zlep$ila mzdy o 10 az
15 % a skratila pracovny ¢as. Odbory vSak upozorhovali
na zlé podmienky v starSich tovarnach, Unavu a zvySené
pracovné tempo.

V Rouene sa investovalo do automatickych technolégii

a produkcia rastla. Mzdy sa sice mierne zvysili, ale pokles
sadzieb za kusovu pracu a nahradzanie muzov Zenami
viedli k poklesu rodinnych prijmov.

Vo Vosges sa tarifa povazovala za Uspech - mzdy udajne
stupli 0 40 %. Odbory vSak tvrdili, Ze zvySenie zarobkov
bolo vysledkom zrychlenia prace, nie zlepSenia podmie-
nok.

Désledky: Viac deti, menegj
vzdelavania

Cla a tarify ovplyvnili celkovl socioekonomicku situaciu

v State. VySSie prijmy farmarov zatraktivnili pofnohospodar-
stvo viac nez priemysel. KedZe polnohospodarstvo nevyza-
dovalo kvalifikovanu pracovnu silu, motivacia investovat do
vzdelania sa zniZovala.

V oblastiach s vysokou produkciou obilnin sa preto najméa
podas zatvy znizila Skolska dochadzka. Cast rodicov totiz
radsSej posielala deti na pole ako do skoly. Zaroven sa zvysi-
la pérodnost, aby rodina ziskala viac pracovne; sily.

Tento trend potvrdzuje teériu ,zjednoteného rastu“, ktora
spaja technologicky pokrok s dopytom po vzdelani.

V tomto pripade Francuzsko spravilo takpovediac krok
vzad. Namiesto postupu smerom k modernej ekonomike
zaloZenej na vzdelani a technoldgiach sa krajina Ciastocne
vrétila k starému modelu. V fiom bolo déleZitejSie mat viac
deti - pracovnej sily nez investovat do ich vzdelania. Tym
sa znizila navratnost investicii do ludského kapitalu a mo-
hol sa obmedzit aj dlhodoby hospodarsky rast krajiny.

Od Mélinovej tarify
k suCasnym vyzvam

Mélinova tarifa chranila franctuzsky priemysel prostrednic-
tvom vysokych dovoznych ciel, pricom sa opierala

o rétoriku narodného zaujmu a ochrany domacej produk-
cie. Tento mechanizmus véak zaroveri prehibil existujice
ekonomické nerovnosti. Zatial ¢o doméci vyrobcovia
ziskali ochranu pred zahrani¢nou konkurenciou, robotnici
vo Francuzsku ¢&elili znizenym mzdam a zhorsenym pracov-
nym podmienkam.

Tento historicky priklad ilustruje mechanizmus, ktory
pozorujeme aj dnes. V su¢asnych svetovych obchodnych
konfliktoch sa obchodné politiky ¢asto prezentuju ako
ochrana domacich pracovnikov. V praxi vSak mézu legiti-
mizovat znevyhodrfovanie najzranitelnejsich skupin, a to
vratane tych, ktorych maju Udajne chranit, ale aj migrantov
¢i sezdnnych pracovnikov.

Autor je privatny bankar Tatra banky.

Zdroje:

* The Méline Tariff as Social Protection: Rhetoric or Reality?

* Shoot Out in the O.K. Corral: Revisiting the Méline Tariff in an Age of Global
Trade War - EuropeNow

* rdb47-en.pdf

*  Protectionism and the Education-Fertility Trade-off in Late 19th Century
France
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Digitalna

transformacialis
Tatra banky: Ako

mobilna aplikacia
meni SpOsob spravy

financii

Text: Petra Moravcikova

Digitalne bankovnictvo sa
stava neoddelitelnou sucas-
fou kazdodenného zivota
klientov, ktori oCakavaju rych-
le, bezpecné a jednoduché
riesenia.

Tatra banka ako lider na slovenskom trhu neustale inves-
tuje do rozvoja svojej mobilnej aplikacie. V poslednych

mesiacoch predstavila viacero novych funkcii, ktoré vyraz-
ne zvysuju komfort, bezpeénost a moznosti spravy financii
priamo v mobilnom zariadeni.

Digitalna hypotéka™ -
financovanie nehnutelnosti
bez navstevy pobocky

Jednou z najzasadnejsich inovacii, ktoré Tatra banka

v poslednom obdobi priniesla, je Digitalna hypotéka™. Ide
o plne digitalny proces vybavenia hypotéky dostupny 24
hodin denne a 7 dni v tyzdni priamo cez mobilnu aplikéaciu.




Klienti uz nemusia absolvovat navstevy pobociek a moézu
cely proces vybavit z pohodlia domova alebo kancelarie.

Zaujemcovia o hypotéku si mézu v aplikacii rychlo vytvorit
konzultaciu, nahrat vSetky potrebné dokumenty a sledovat
stav vybavenia svojej ziadosti v redlnom ¢ase. Pre neklien-
tov banky je pripravené overenie identity prostrednictvom
modernych technoldgii, ako su tvarova biometria a sken
obgianskeho preukazu. Vdaka nim sa uz v ivodnych
fazach eliminuje potreba osobnej navstevy pobocky.

Cely proces je transparentny a klient vidi kazdy krok

- od posudenia dokladov cez pripravu zmluv az po
finalny podpis. V pripade otazok mdze kontaktovat
hypotekarneho Specialistu priamo z aplikécie, ktory ho
sprevadza celym procesom. Tento digitalny pristup vyraz-
ne skracuje ¢akacie lehoty a zvySuje pohodlie klientov.
Hypotéku si tak mézu vybavit rychlejsie a jednoduchsie
nez kedykolvek predtym.

Vylepsené otvaranie
podnikatelskeho Uctu
Tatra Business™

Pre podnikatelov a firmy prinasa Tatra banka vyznamné
zlepSenia v procese otvorenia Uctu Tatra Business™.
Novinkou je moznost vyuzitia elektronického odpisu

z registra pravnickych os6b namiesto papierovej for-
my, ¢o vyrazne urychluje a zjednodusuje overenie klienta.

Po uspesSnom overeni aplikacia automaticky nacita a vypl-
ni udaje o konateloch, spolo¢nikoch a dalSich relevant-
nych osobéch, ktoré klient méze pohodine skontrolovat
priamo v aplikacii. VSetky potrebné dokumenty st uloZzené
digitélne, ¢o zniZzuje administrativnu zataz a Setri Cas
podnikatelov.

Toto rieSenie odraza potrebu rychlych a efektivnych
digitalnych sluZieb pre podnikatelov, ktori chcu svoj ucet
spravovat bez zbyto¢nych prietahov a komplik&cii.

Platby v cudzich menach
a sprava zahranicnych
prijemcov priamo v aplikacii

Mobilna aplikacia priniesla aj vyznamné rozsirenie moznos-
ti platieb. Klienti méZu teraz platit nielen z uctov v eurach,
ale aj vinych menach dostupnych v kurzovom listku

a posielat platby do celého sveta. Platobny formular sa
dynamicky prisposobi podla typu platby - ¢i uz ide o SEPA
platby, alebo platby v cudzej mene mimo SEPA priestoru.
Pouzivatel vidi vzdy len polia, ktoré st pre dany prevod
relevantné.

Novinkou je moZnost spravovat zahraniénych prijemcov
priamo v mobilnej aplikacii, ¢o vyrazne zjednodusuje
opakované platby do zahrani¢ia. Tato zmenu ocenia najméa
klienti, ktori mesacne realizuju cez aplikaciu priblizne

300 000 platieb do viac ako 70 krajin. Pri ukladani za-
hrani¢nych prijemcov mozno zaznamenat aj ich oficialny
nazov a adresu, ¢o zvySuje komfort a bezpecnost medzina-
rodnych transakcii.

A0 ok

Program odmefovania

Reprezentativny priklad

Zistit viac

Investicia do podielovych
fondov uz aj jednorazovo

Tato novinka prinasa viac flexibility a jednoduchosti, pri¢om
minimalna vys$ka vkladu do podielovych fondov je

150 eur. Ide o idealnu moznost napriklad v pripade
Realitného fondu™ poc¢as mimoriadnych emisii, pri ktorych
investi¢né sporenie nie je dostupné.

Klienti maju na vyber z celej ponuky fondov - od dlhopi-
sovych po akciové. Pre jednoduchsie rozhodovanie su
preddefinované bezné vysky investicii podla klientskych
segmentov. Dostupna je aj kalkulacia o¢akavaného vynosu
na zéklade investi¢éného horizontu. Prehlad o zadanych in-
vesticiach je priamo v aplikécii, pricom cely proces je velmi
podobny investicnym sporeniam, ktoré si klienti otvorili uz
takmer 37 000-krat v tomto roku.

Jednorazovu investiciu najdete v menu ,Viac* pod zalozkou
,Podielové fondy* alebo v detaile investiéného konta.

Inovacie



Podnikatelsky Gcet™

Online podnikatelsky uver
a dalSie digitalne sluzby
pre firmy

Pre Zivnostnikov a malé firmy je k dispozicii online podni-
katel'sky uver, ktory umoziiuje ziskat okamzitu
informaciu o vyske Gveru na zaklade zadaného ICO

a kratkeho dotaznika. Pre jednoosobové spolo¢nosti je
cely proces plne digitalny, bez nutnosti navstevy pobocky.

Okrem toho banka rozsiruje digitélne sluzby pre firemnych
klientov vratane digitalizacie predaja kreditnych kariet.
Novinkou je aj moznost presunu Uctu z inej banky na exis-
tujlci Ucet v Tatra banke priamo cez aplikaciu.

Dalsie vylep$enia a nové funkcie pre lepéi zazitok:

+ Jednoduchsia aktivacia aplikacie Tatra banka, na
ktort postacuje len aplikacia Citadka™ a netreba uz PID
ani heslo.

Prehl'ad vypisov k beznym aétom na jednom mieste,
ktory zijednodus$uje spravu financii.

Zdravotna sluzba My Doctor pre drzitelov kreditnych
kariet, ktora ponuka slovenskych aj zahrani¢nych Spe-
cialistov na konzultaciu svojej diagndzy alebo prednost-
ny termin na MRI vySetrenie. Od septembra pribudla pre
drZitelov Visa Gold a Visa Platinum aj moznost poziadat
o genetické testy od spolocnosti DNA ERA.

Tatra banka svojimi krokmi potvrdzuje poziciu lidra digi-
talneho bankovnictva na Slovensku, ktory kladie déraz na
inovativne rieSenia, bezpecnost a maximalny komfort pre
svojich klientov. Neustéle vylepSenia mobilnej aplikacie
su dékazom, Ze banka pocuva svoje publikum a reaguje
na jeho potreby s cielom prinaSat moderné a efektivne Autorka je online manaZérka oddelenia komunikacie
bankové sluzby. a transformacie Tatra banky.

Objavte -
novinky ' vmobinej

aplikacii
Tatra banka

y/.



zavetrie

po zimnom slnovrate
dni bez nutnosti konat

po ostrej ziare
nehybnost v uplnej tme

po obavach
dych odpociva vyzrazany na skle

po vychladnuti pahreby
nové znaky na oblohe

Michal Tallo

Laureat Ceny Nadacie Tatra banky za umenie
v kategorii Literatura

Nech v novom roku vidite krasu aj tam,
kde ju ini prehliadaju.

www.pf2026.sk
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BIaCkRock Multl
ftAlternatives
jGrowth Fund:
Unikatna investicna

Text: Roland Meixner

Financné trhy ponukaju mnoho prilezitosti na zhodnocovanie
majetku. Vacsina investorov sa sustreduje najma na tradicné
verejne obchodované trhy a je vyrazne podexponovana voci
sukromnym trhom, ktoré ponukaju nové a unikatne prilezitosti,
Nahliadnime do sveta investicii, kde moznosti presahuju
hranice verejne obchodovanych trhov a kde sa vytvara hodnota
prostrednictvom exkluzivnych prilezitosti, ktoré boli doposial
dostupné len velkym institucionalnym investorom.



Private markets, privatne trhy, sikromné trhy - to vSetko su
synonyma témy, ktora puta ¢oraz viac pozornosti. Ponuka
prileZitosti, ktoré zvyCajne nie su korelované s akciami

a dlhopismi, ktoré dominuju vacésine investorskych portfolii.
Zakomponovanie privatnych trhov do investi¢ného portfélia
tak ponuka priestor na zvySenie vynosového potencialu,
Sirsiu diverzifikaciu a zvySenie stability a odolnosti portfolia
v meniacom sa ekonomickom prostredi.

V predchadzajicich vydaniach magazinu Private Banking
Times sme si predstavili novy eurépsky format fondov
ELTIF 2.0. Tato pravna Uprava odpovedala na rastuci zau-
jem zo strany investorov a otvorila im brany do sukromného
sektora.

Na tuto zmenu Tatra banka rychlo reagovala. Ako prva na
Slovensku priniesla svojim privatnym klientom komplexné
rieSenie zamerané na privatne trhy od globalneho lidra,
spolo¢nosti BlackRock - BlackRock Multi Alternatives
Growth Fund (dalej v ¢lanku ako MAG). Aky pribeh tento
fond ponuka, ¢o su jeho klucové charakteristiky a pre¢o
by mohol byt hodnotnym doplnkom investi¢nej straté-
gie?

Privatne trhy ponukaju nové
prilezitosti

V sucasnosti sa verejne obchoduje len 12 % globalnych
spolo¢nosti s prijmami nad 100 milionov dolarov. ZvySnych
88 % je v rukach sukromného sektora. Odhady v odvetvi
ukazuju, Ze sukromné trhy maju potencial vzrast zo
sucasnych 13 bilionov americkych dolarov na viac ako
20 biliénov do roku 2030'.

Na rozdiel od verejnych trhov poskytuju tie privatne pristup
k spolo¢nostiam a aktivam, z ktorych mnohé nie su beznej
verejnosti dostupné. Tieto investicie maju potencial vys-

Sich vynosov ako akcie ¢i dlhopisy, a tak mozu zlepSit
celkovu vykonnost portfolia. Ich vynosy su navy$e ¢asto
stabilnejSie a odolnejsie v Case. Privatne trhy ponukaju
diverzifikaciu naprie¢ réznymi triedami aktiv, ktoré sa

v meniacom sa trhovom prostredi spravaju odliSne.

Investori maju pristup k novym zdrojom vynosov, ktoré
zahfnaju sukromny kapitél (private equity), sukromny

Gver (private credit), infrastrukturu (infrastructure) alebo
nehnutelnosti (real estate) ¢i dalSie realne aktiva. Zaroven
ziskavaju pristup k megatrendom, ktoré formuju

a pohanaju zasadné zmeny v ekonomike, spolo¢nosti
alebo priemysle. Patri sem napriklad oblast digitalizacie

a umelej inteligencie, obnovitelné zdroje energie alebo
technologické a medicinske pokroky, vdaka ktorym je moz-
né kompenzovat vypadok produktivnej generacie z titulu jej
postupného odchodu do déchodku.

Pristup do vSetkych
dolezitych sektorov
sukromného trhu

Ak zvazujete investovanie do privatnych trhov, prave

MAG mébzZe byt aj pre vas zaujimavou vstupnou branou.

V neustéle sa meniacom prostredi investi¢nych prilezitosti
vyniké ako majék pre tych, ktori chcu diverzifikovat svoje
portfolio a vyuzit potencial privatnych trhov na zhodnotenie
majetku.

Vynimoc¢nost tohto rieSenia spociva v aktivnej sprave

a vo vybere prilezitosti naprie¢ celym privatnym trhom
a jeho oblastami. Pokryva celé spektrum - privatny
kapital, privatny dlh, infrastruktaru a realne aktiva &i
oportunistické prilezitosti. Zaroveri ma globalny charakter
a investicie smeruju do celého sveta, nielen do jedného
regionu. Geografické rozloZenie fondu je vyvazené medzi
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Severnou Amerikou a Eurépou, pricom mensia Cast je
alokovana aj do zvySku sveta.

Z pohladu likvidity patri medzi flexibilnejsie rieSenia vo
svojej kategorii a privatnym klientom je dostupny uz od
10 000 eur. Celkova cielena expozicia tohto fondu voci
privatnym trhom moze byt az 80 %. Zvysnych 20 % je

v zmysle nariadenia EU ELTIF 2.0. alokovanych do likvid-
nych aktiv, aby mohol fond po skon&eni Gvodnej uzamknu-
tej periddy v zmysle legislativy poskytovat stvrfrocnu
likviditu pre investorov.

Vyuzitie expertizy BlackRock
a robustny investicny proces

Pri tvorbe portfolia na privatnom trhu je klucova flexibilita
a moznost kombinovat rézne spésoby investovania na
privatnom trhu. Fond MAG vyuZiva na dosiahnutie svojich
cielov kombinaciu priamych investicii, spolufinancovania
a sekundarnych investicii.

Priame investicie sa realizuju priamo do aktiv na pri-
vatnych trhoch, bez zapojenia dalSich spravcov fondov.
Spoluinvestovanie v kontexte privatnych trhov znamen3,
Ze investori sa na konkrétnych transakciach spolupodielaju
s manazérmi private equity. Pri sekundarnych investi-
ciach ide o nakup podielu vo fondoch od existujlcich
investorov, ktori chcu svoju Ucast vo fonde ukoncit pred
uplynutim jeho trvania. Tento pristup pomaha znizovat
celkové riziko portfélia a rozSiruje investiéné univerzum,
vdaka ¢omu je portfélio lepSie pripravené na buducnost
a rézne trhové scenare.

Privatny trh ponuka
roznorodé prilezitosti

Velkou pridanou hodnotou je rozsiahla platforma privat-
nych trhov spolo¢nosti BlackRock a jej vztahy s externymi
manazérmi, vdaka ktorym ma fond MAG pristup k najlepSim
investi¢nym prilezitostiam. S viac ako 750 externymi
manazérmi a viac nez 9 000 posudenymi obchodmi ro¢ne
prinasa globalne prepojenie a odborné znalosti spolo¢nosti
BlackRock vyznamné vyhody pre investorov fondu. Do
fondu sa tak dostavaju len tie najperspektivnejsie investicie.
Fond sa pritom zameriava na viacero oblasti.

* Sukromny kapital, alebo po anglicky private equity, po-
nuka investovanie do spoloc¢nosti, ktoré nie st obchodo-
vané na burze. MoZe ist tak o zacinajlce startupy, ako aj
etablované firmy. Cielom investicii je zvysit ich hodnotu
a nasledne ich predat so ziskom.

* Sukromny uver, teda private credit, predstavuje
poskytovanie financovania mimo tradi¢nych bankovych
uverovych kanalov a verejnych trhov s dlhopismi.

¢ Infrastruktura cieli na reélne fyzické aktiva ako doprav-
na infrastruktudra, verejné sluzby a komunikacné systémy
¢i datové centra, ktoré podporuju hospodarsku ¢innost.

* Nehnutel'nosti su zamerané na investovanie do nehnu-
telnosti, zahfhia nadobudanie, vlastnictvo, spravu, pre-
najom a/alebo predaj nehnutelnosti s ciefom dosiahnut
zisk.

* Oportunistické investicie predstavuju Specializované
aktiva, ako napriklad Sportové prava, hudobné a licenc¢-
né poplatky a dusevné vlastnictvo. Takto Struktdrované
kapitalové investicie mdzu so sebou priniest silné
a stabilné penazné toky z diverzifikovaného portfolia
Ucastnickych prav.



Sme tu pre vas

Privatne trhy ponukaju pristup k prilezitostiam, ktoré boli
doposial pre vacésinu investorov nedostupné. Rychlo sa
stavaju kl'i€éovym prvkom diverzifikovanych portfolii
a vasu investiénu stratégiu mézu posunuat na novu
aroven.

MAG v sebe spéja hned niekolko vyhod. Prinasa investo-
vanie do rdéznych typov stkromnych trhov, robustny inves-
ticny proces a pristup k rozsiahlym odbornym znalostiam
a globalnym prepojeniam spolo¢nosti BlackRock. Preto
je fond dobre pripraveny na zabezpecenie dlhodobého
rastu kapitalu a zvyS$enie diverzifikacie portfélia.

Investovanie do privatnych trhov je dlhodobé a vyzaduje
si dokladné zvaZenie. Premyslené rozdelenie aktiv

v ramci tohto fondu, rézne spdsoby investovania a prisny
monitorovaci proces prispievaju k tomu, aby fond dokéazal
zvladnut zlozitosti privatnych trhov. Vdaka svojej stratégii
ma predpoklady prinasat dlhodobo stabilné a odolné
vynosy v priebehu ¢asu.

Ci uz ste v investovani do privatnych trhov novadik, alebo
chcete rozsirit existujuce portfélio, fond MAG poskytuje
jednoduchy a efektivny spdsob pristupu k institucional-
nym investiciam na privatnych trhoch.

Rovnako ako pri kazdom investi¢cnom rozhodovani, aj pri
investovani na privatnych trhoch je nevyhnutné dokladne
zvazit moznosti. Treba sa zamysliet, ¢i dana investicia
zapada do vaSej celkovej stratégie, zohladnuje vase
ciele, potreby a toleranciu vocéi riziku. Pocitte a doprajte si
vyhodu nasho odborného investi¢ného poradenstva. Vas
privatny bankar je pripraveny sprevadzat vas na kazdom
kroku.

Autor je produktovy manaZér - senior Tatra banky.

Zdroje:
* 'Preqin, september 2024

Upozornenie

Informacie uvedené v tomto ¢lanku maju vyhradne informativny charakter

a nenahradzaju celu nevyhnutnu odbornu starostlivost' v oblasti poskytovania
investicnych sluzieb. Obsiahnuty subor informacii nie je navrhom na uzatvorenie
zmluvy, verejnym navrhom na uzatvorenie zmiuvy, ¢astou zmiluvy, pokynom,
vyhlasenim verejnej obchodnej sutaZe, verejnym prislubom alebo vyzvou na
upisanie finanéného nastroja v zmysle vS§eobecne zavaznych pravnych predpisov
platnych na uzemi Slovenskej republiky. Sprava nepredstavuje investicnu sluzbu
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investicné poradenstvo ani osobné odporucanie na akékolvek nakladanie
s finan¢nymi nastrojmi.

Investicie na sukromnych trhoch su zloZitejSie a menej likvidné ako verejne

obchodované akcie a dlhopisy, kedZe nie su verejne obchodovatelné.

BlackRock® je registrovana obchodnd znamka spolo¢nosti BlackRock, Inc.

a jej dcérskych spolocnosti (,BlackRock") a pouZivaju sa na zéklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajuce sa vhodnosti in-
vestovania do akéhokolvek produktu alebo pouZitia akejkolvek sluzby ponukanej
bankou. Spolo¢nost BlackRock nenesie Ziadnu zodpovednost v suvislosti

s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akychkolvek produktov
alebo sluzieb ponukanych bankou.

BlackRock Multi Alternatives Growth Fund je eurépsky dlhodoby investi¢ny fond
(ELTIF). S investiciou do ELTIF fondov je spojené aj riziko a doteraji vynos nie je
zérukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ELTIF fondov, ako aj vynos

z nich mézu stupat alebo klesat a podielnik nemusi dostat spat celu investovanu

sumu.

ELTIF fondy su urcené pre neprofesionalnych investorov (i) so znalostami
a/alebo skusenostami, ktoré im umoZriuju posudit riziko investovania do
produktov sukromnych trhov, (ii) s dlhodobym investicnym horizontom a (iii) so
schopnostou zndsat pripadné straty. ELTIF fondy nie su vhodné pre investorov,
ktori (i) nie su schopni udrzat dlhodobu a nelikvidnu investiciu, kedZe existuju
limity na odkupenie, a (ii) nie st schopni znasat straty do vysky sumy, ktort do
fondu investovali, kedZe neexistuje Ziadna ochrana kapitalu.

Predajny prospekt a dokument s klti¢ovymi informaciami pre investorov ELTIF
fondu su verejne dostupné na stranke prislusného fondu, resp. jeho spravcu.
Dokument s kluc¢ovymi informéciami, obsahujici poucenia a upozornenia

v suvislosti s rizikami, ndkladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisius-
nom ELTIF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
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FInancovanie pre
firmy, vynos pre
INVeStorov

Text: Kristina Jakubisova, Andrej Mate

Podnikové dlhopisy sa v poslednych rokoch stali coraz
popularnejsim investicnym nastrojom. Pre investorov, ktori
hladaju stabilny prijem a diverzifikaciu portfélia, mézu byt
zaujimavou volbou.

Podnikové dlhopisy st cenné papiere, ktoré vydavaju - Podnikové dlhopisy mézu mat rézne splatnosti a trokové
emituju - spolo¢nosti s ciefom ziskat kapital, teda financie sadzby, pricom ich vynosy su ¢asto vySSie nez pri Statnych
na rozvoj, investicie alebo refinancovanie existujucich dlhopisoch. Investori, ktori ich klpia, sa stavaju veritelmi
zavazkov. DIhopisy predstavuju zavazok emitenta splatit emitenta a pocas lehoty ich splatnosti ziskavaju urokové
investorom istinu, teda poZi¢anu sumu, spolu s trokmi vynosy.

v dohodnutom termine.



Vyhody vydavania
podnikovych dlhopisov
z pohladu ich emitenta

V st¢asnom dynamickom hospodarskom prostredi pred-
stavuju podnikové dlihopisy pre firmy atraktivny spésob
financovania bez nutnosti zvySovat vlastny kapital. Ide teda
o alternativu k tradi€nému uverovému financovaniu. Pre
emitenta maju niekolko zasadnych vyhod.

¢ Pristup k financovaniu, diverzifikacia a optimalizacia
kapitalovej struktary: Emisiou podnikovych dlhopisov
sa moze znizovat zavislost od bankovych Gverov a inych
foriem financovania. Poskytuju firmam moznost ziskat
potrebny kapital na investicie, expanziu alebo refinanco-
vanie existujucich zavéazkov bez nutnosti predaja akcii,
¢o by malo vplyv na podiely existujucich akcionéarov.
Podnikové dlhopisy umoznuju efektivnejsie riadenie
kapitalu.

* Flexibilita v podmienkach: Emitenti mézu prispdsobit
podmienky dlhopisov, ako su Urokové sadzby, splat-
nosti a zabezpecenie, ¢o im umoznuje optimalizovat
naklady na financovanie. V porovnani s bankovymi tver-
mi ponukaju flexibilnejSie podmienky.

¢ ZlepSenie reputacie, zvySenie prestize a déveryhod-
nosti: Vydanie dlhopisov méze posilnit imidz a reputa-
ciu spolo¢nosti na trhu. Ich Uspesné umiestnenie méze
zaroven zlepsit jej kreditny rating, a teda déveryhodnost
z pohladu investorov.

* Pristup k SirSiemu okruhu investorov: Dlhopisy mézu
prilakat réznych investorov, ¢im sa zvySuje ich likvidita.

* Stabilna arokova sadzba: Pri dlhopisoch sa zvyajne
splacaju len uroky, pricom istina sa splaca na konci
lehoty splatnosti.

Vyhody investovania do
podnikovych dihopisov
z pohladu investora

Podnikové dlhopisy umoznuju investorom podporit finan-
covanie firiem a zaroven ziskat zaujimavé zhodnotenie
svojich penazi. Ich vyznam rastie najma v ¢asoch, ked' trhy
hladaju rovnovahu medzi vynosom a rizikom. Medzi ich
vyhody patri:

» Stabilny prijem a vynos: Podnikové dlhopisy zvy¢ajne
ponukaju pravidelné Urokové platby. To mbze byt atrak-
tivne pre investorov hladajucich stabilny prijem
a predvidatelnejsie o¢akavané vynosy v porovnani
s akciami.

» Diverzifikacia portfélia: Investovanie do podnikovych
dlhopisov moze prispiet k rozloZeniu rizika v investic-
nom portfoliu, najma ak st kombinované s akciami
a inymi aktivami.

* Potencial vysSich vynosov: V porovnani so Statnymi
mdzu podnikové dlhopisy ponuknut vyssie vynosy.
Rozdiel méze byt vyraznejsi najma v pripadoch, ked su
emitované spoloénostami s nizsim kreditnym ratingom.
Vy$Si vynos je protihodnotou za vySSie riziko, ktoré tieto
spolo¢nosti predstavuju.

* Flexibilita: Existuje mnozstvo réznych podnikovych
dlhopisov. Siroka ponuka umozfiuje investorom vyber
podla ich rizikového profilu a investi¢nych cielov.

¢ Moznost obchodovania: Mnohé podnikové dlhopisy
sU obchodovatelné na sekundarnom trhu. Investori ich
v takom pripade mdzu predavat aj pred splatnostou.
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Rizika spojené
s podnikovymi dlhopismi

Ako kazdy investiény nastroj, aj podnikové dlhopisy so

sebou nesu urcité rizika. Ich poznanie je klucové pre

zodpovedné rozhodovanie a vhodné nastavenie investicnej

stratégie.

* Kreditné riziko: Riziko, Ze emitent nebude schop-
ny splatit Groky alebo istinu. Spolo¢nosti s niz&§im
kreditnym ratingom mézu ponukat vyssie vynosy, ale aj
vySSie riziko.

« Urokové riziko: Zmeny Urokovych sadzieb mozu
ovplyvnit hodnotu dlhopisov. Ak Urokové sadzby vzrastu
a na trh sa dostanu dlhopisy s vy$Simi arokmi, cena
tych existujucich s niz§im vynosom mdze klesnut.

¢ Riziko likvidity: Nie vSetky podnikové dlhopisy su
dostatocne likvidné. To znamena, ze mdze byt naroéné
ich predat bez vyrazného poklesu ceny.

¢ Riziko inflacie: Vysoka inflacia moze znizit realny
vynos, kedZe urokové platby nemusia drzat krok s rastu-
cimi cenami.

Podnikove dlihopisy:
Prilezitost pre firmy a;
investorov

Trh s podnikovymi dlhopismi sa postupne rozvija aj na Slo-
vensku. V poslednych rokoch sme svedkami stupajuceho
poctu emisii, ¢o je dokazom rasticeho zaujmu firiem

o tento spdsob financovania. Slovenska legislativa vratane
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zakona o cennych papieroch poskytuje ramec pre ich
emisie a obchodovanie.

Narodna banka Slovenska (NBS) aktualne povazuje

v podmienkach slovenského kapitélového trhu vacsinu
domécich podnikovych dlhopisov za rizikovd investiciu.

Na rozdiel od dlhopisov obchodovanych na zahraniénych
burzach, ktoré vydavaju velké spolo¢nosti, tie slovenské
zvy€ajne nemaju rating a nie su obchodované na regulova-
nom trhu. Existuje teda velmi nizka $anca ich spenazit este
pocas zivotnosti za primeranu cenu.

Mnohé dlihopisy su navyse vydavané bez povinnosti
zverejnit prospekt. Retailovi investori si preto sami musia
nastudovat finan¢nd situaciu emitenta, zistit ucel emisie,
ako aj ostatné ddlezité informéacie obsiahnuté v prospekte.

V tejto suvislosti NBS v roku 2024 aktualizovala dohladovy
benchmark. V tomto stanovisku zhrnula usmernenia pre

predaj a distriblciu podnikovych dlhopisov s ciefom chra-
nit beznych retailovych investorov.

Ocakavania NBS od
distributorov podnikovych
dlhopisov

Informacie o emitentovi a dlhopise: Distributori musia
mat k dispozicii vSetky relevantné informacie o emitentovi
a dlhopise na posudenie pred jeho uvedenim do predaja.

Minimalizacia konfliktu zaujmov: Distributori musia
kriticky posudit ponukané dihopisy a minimalizovat konflikt



zaujmov, kedZe na jednej strane umiestriuju dlhopisy za
odmenu od emitenta a na druhej strane ich predavaju za
odmenu za predaj koneénym investorom.

Negativny ciel'ovy trh: Urenie charakteristik investorov,
ktorym sa nema dlhopis ponukat (az na zdévodnitelné
vynimky).

Pozitivny ciel'ovy trh: Poskytnutie vSetkych potrebnych
informacii svojej predajnej sieti a upresnenie, pre koho je
takyto dlhopis urceny.

Skuseni predajcovia: Predaj musia realizovat skuseni
predajcovia s dostatoénymi znalostami o finanénej situacii
emitenta a odvetvi, v ktorom pdsobi. Zarover rozumeju

Na ¢o si dat pozor pri
investovani do podnikovych
dlhopisov?

* Doékladna analyza emitenta: Pred investovanim do
dlhopisu je doélezité preskumat finanénu stabilitu
a kreditny rating emitenta. Zdroje ako ratingové agentu-
ry mozu poskytnut cenné informacie.

» Diverzifikacia: Neinvestujte vSetky svoje financie do
jedného dihopisu alebo odvetvia. Diverzifikacia méze
pomoct zmiernit riziko.

¢ Splatnost: Zvazte, aku splatnost dlhopisov uprednost-
Vynosy.

« Urokové sadzby a ekonomické faktory: Sledujte mak-
roekonomické ukazovatele a trendy Urokovych sadzieb,
ktoré mézu ovplyvnit vykonnost dlhopisov.

* Poplatky a naklady: Zohladnite poplatky spojené
s nakupom a predajom dlhopisov, ako aj spravne néakla-
dy spojené s investovanim.

v
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povahe a rizikam predaja cennych papierov, su pravidelne
Skoleni a certifikovani.

Investiéné poradenstvo: Predaj by mal byt primarne rea-
lizovany prostrednictvom investi¢ného poradenstva. Vdaka
nemu distribdtor ziska ¢o najviac informacii na vyhodnote-
nie vhodnosti transakcie pre investora.

Informovanie investorov: Potencialni investori musia byt
informovani o tom, Ze sa na dlhopisy nevztahuje ziadny
garanény mechanizmus, ako je napriklad ochrana vkladov,
a Ze ide o formu po&zicky emitentovi. V pripade, Ze ju emi-
tent nedokaze splacat, nemusi byt schopny vratit ¢i uz jej
Cast, alebo pInu vysku.

Testovanie znalosti: Vyuzitie rozsirenych foriem testovania
znalosti potencialnych investorov s dérazom na Specifika
tychto dlhopisov.

Marketingova komunikacia: Akakolvek komunikéacia
musi byt zrozumitelna a vyvazena. Musi klast déraz na
opis rizik, poplatkov a nakladov, pripadne aj odmenu,
ktoru distributor ziskava za sprostredkovanie umiestnenia
dlhopisov.

Tatra banka ako partner

Podnikové dlhopisy predstavuju atraktivnu investiénu pri-
lezZitost pre investorov a efektivny spdsob financovania pre
spolo¢nosti - emitentov. Tatra banka je ako zodpovedny
partner schopna vstupit do tohto procesu a poskytnut

v oblasti emisie podnikovych dlhopisov komplexné sluzby.

Nasi odbornici su pripraveni pomoct s celym procesom

- od poradenstva pri vybere spravnej formy dlhopisu pre
konkrétneho emitenta az po jeho uvedenie na trh. Investo-
rom zaroven poskytujeme vsetky potrebné informacie na
zvéazenie moznych ziskov, ale aj rizik.

Autori st produktova manaZérka a veduci oddelenia inves-
ticnych produktov a sluZieb Tatra banky.
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Leasingom

Vstupte do sveta elektromo-
bility s Tatra Leasingom -
spolahlivym partnerom, ktory
vam pomoze ziskat vysnivané
elektrické vozidlo bez kompro-
MISOV.

Tatra Leasing, dcérska spolo¢nost Tatra banky, patri medzi
lidrov na lizingovom trhu s viac ako 30-roénymi skusenosta-
mi. Jej silu tvori stabilita, komplexnost sluzieb a schopnost
prispdsobit sa individuélnym potrebam klientov. Vdaka
inovativnym digitalnym rieSeniam vybavite financovanie
pohodine online, bez nutnosti navstevy pobocky.

Ci uz vas oslovi dizajn Xpengu, preciznost Volva alebo dra-
vost Fordu, Tatra Leasing vam ponukne rieSenie na mieru,
ktoré Setri Cas a eliminuje zbytoény stres.




XPENG - inteligentna
mobilita buducnosti

Modely Xpeng G6 a G9 prichadzaju na eurépsky trh

s revolu¢nou technolégiou: 800 V architektdrou, ultrarych-
lym nabijanim (z 10 % na 80 % za 12 minut) a dojazdom az
585 km. Tatra Leasing vam umozni financovat tieto vozidla
pohodine, s vyhodnymi podmienkami a bez zbytoénych
poplatkov.

VOLVO - elegancia
s nulovym urokom

Tatra Leasing prinasa Specialnu ponuku financovania s uro-
kom 0 % p. a. pre elektrické modely Volvo EX30, EX40

a EC40. Vdaka tymto podmienkam je prechod na elektro-
mobilitu jednoduchsi nez kedykolvek predtym.

Tatra Leasing vam v spolupraci s importérom znacky

Volvo ponuka:

* Urokod0%p.a,

* akontaciu od 30 %,

¢ lizing bez poplatkov,

* havarijné poistenie od Allianzu so sadzbou 2,44 %,
spoluti¢astou 5 %, min. 500 eur

Priklad financovania modelu EX30:

* Cena: 39 960 eur s DPH

* Obdobie splacania: 60 mesiacov

* Akontacia: 50 %

* Mesacna splatka vratane poistenia: 414,25 eura s DPH

Cely proces vybavite pohodIine online cez lizingového
asistenta Tatra Leasingu.

FORD - technologicky
vyspely a prakticky

Tatra Leasing v spolupréaci so znackou Ford prindsa ak-
ciovu ponuku pre tych, ktori hladaju ekologické a efektivne
rieSenie pre svoje vozidla. Vybrané modely dnes mbzete
ziskat s irokom 0 % p. a.

Financovanie je dostupné pre vSetky modely vratane

elektrickych verzii ako:

* Explorer - robustné SUV pre kazdodenné vyzvy,

* Capri - navrat legendy v modernej EV podobe,

¢ Tourneo - flexibilny model vhodny na firemné aj osob-
né vyuzitie.

Priklad financovania modelu Explorer:

¢ Cena: 35490 eur s DPH

* Akontacia: 35 %

* Obdobie splacania: 36 mesiacov

* Mesacna splatka s havarijnym
poistenim: 723,27 eura s DPH

Vyhody zahffaju individuélne nastavenie splatok, online
spravu zmluvy a rychly schvalovaci proces. VSetko vybavite
bez navstevy pobocky jednoducho cez www.tatraleasing.sk.

S dérazom na jednoduchost, transparentnost a digitalne
rieSenia je Tatra Leasing idealnym partnerom pre kazdého,
kto chce prejst na elektrické vozidla. Vyberte si model,
ktory vam vyhovuje, a my sa postarame o zvySok.




Editoria

VSeobecné upozornenie: Subor informécii obsiahnuty v tomto dokumente
(dalej len ,Informacie’) nie je navrhom, verejnym navrhom na uzatvorenie
zmluvy, ¢astou zmluvy, pokynom, marketingovym ozndmenim, investinym
poradenstvom, investicnym odporuc¢anim, vyhlasenim verejnej obchodnej
sutaze, verejnym prislubom, verejnou ponukou alebo vyzvou na upisanie
cenného papiera v zmysle vSeobecne zavaznych pravnych prepisov platnych
na uzemi Slovenskej republiky. Tieto Informacie maju vyhradne informativny
charakter a nenahradzaju nevyhnutnt odbornu starostlivost v oblasti posky-
tovania investi¢nych sluzieb. Tatra banka, a.s., so sidlom HodZovo namestie 3,
811 06 Bratislava 1, ICO: 00 686 930, DIC: 2020408522, zapisana v Obchod-
nom registri Okresného sudu Bratislava |, oddiel Sa, viozka Cislo 71/B (dalej
len ,Tatra banka, a.s.") pri spracovani Informécii postupovala s maximalnou
starostlivostou, a to najma pri vybere Informéacii z verejne dostupnych zdro-
jov, ktoré pouzila pri spracovani Informacii. Tatra banka, a.s., nezodpoveda za
Uplnost a presnost poskytovanych Informacii ani za ich nespravne pouzitie a
aplikaciu. Pouzitim Informacii uvedenych v tomto dokumente nevznika pravo
na nahradu pripadnej $kody alebo jej ¢asti. Vyjadrenia a stanoviska prezen-
tované v rdmci Informéacii sa nemusia zhodovat s vyjadreniami a stanoviskami
Tatra banky, a.s., ani inych subjektov. V pripade, ak si medzi Informaciami
uvedené aj udaje o vykonnosti akéhokolvek finanéného nastroja, ¢i uz v minu-
losti, alebo ako odhad do budlcnosti, potom Tatra banka, a.s., upozornuje na
skutocnost, Ze nejde o spolahlivy ukazovatel o vykonnosti v budticnosti. Obsah
tohto dokumentu nebol skontrolovany Ziadnym organom dohladu. Klientom sa
odporuca postupovat s primeranym uvazenim vo vztahu k Informaciam uve-
denym v tomto dokumente a v pripade akychkolvek pochybnosti vo vztahu
k Informéciam uvedenym v tomto dokumente odportcame klientom, aby sa
poradili s prislusnymi odbornikmi. Dafovy rezim zavisi od individualnej situacie
klienta a v budticnosti sa moze zmenit. Spristupnenie Informéacii obsiahnutych
v tomto dokumente sa riadi pravnym poriadkom Slovenskej republiky. Tatra
banka, a.s., ani dalsie subjekty, ktorych produkty a sluzby mézu byt spome-
nuté v ramci Informacii, nezodpovedaju za moznost pouZzitia tychto produktov
a sluzieb mimo Uzemia Slovenskej republiky a taktiez nezodpovedaju za to,
¢i pouzitie tychto Informacii je v stlade so zakonmi alebo s inymi vSeobecne
zavaznymi pravnymi predpismi inych krajin. Akékolvek preberanie Informéacii
uvedenych v tomto dokumente je povolené bez predchadzajuceho pisomného
suhlasu Tatra banky, a.s., len v rozsahu zakonnej licencie v zmysle zakona €.
185/2015 Z. z. Autorsky zakon v zneni neskorsich predpisov. Banka v stvis-
losti s jej investiénymi sluzbami, investicnymi ¢innostami a vedlajSimi sluzbami
podla ustanoveni Zakona ¢&. 566/2001 o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov méze v pripade niektorych
prezentovanych finanénych nastrojov prijimat penazné a mensie nepenazné
plnenia s cielom zvysit a zlepsit kvalitu svojich sluzieb pre klientov, pricom tieto
penazné a mensie nepenazné plnenia pochadzaju od emitentov prezentova-
nych finanénych néstrojov alebo inych tretich oséb a nebrania Tatra banke,
a.s. konat v sulade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou
starostlivostou a v zaujme svojich klientov. Autori ¢lankov mézu byt resp. su
odmeriovani podla predaja prezentovanych finanénych nastrojov alebo podfa
poskytnutia prezentovanych investiénych sluzieb, investi¢nych cinnosti alebo
vedlajsich sluzieb. Spdsob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. a
Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s. nebrani konat v sulade so zasadami
Eloctivého obchodného styku, s odbornou starostlivostou a v zaujme svojich
ientov.

Upozornenie 1: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a do-
terajSi vynos nie je zarukou buddcich vynosov. Hodnota investicie do podielo-
vého fondu, ako aj vynos z nej mozu_stupat alebo klesat a podielnik nemusi
dostat spat celu investovant sumu. Statut, predajny prospekt a dokument s
klu€ovymi informaciami pre investorov podielového fondu st verejne dostupné
na stranke prislusného podielového fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klt-
¢ovymi informaciami, obsahujlci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizika-
mi, nakladmi a poplatkami spojenymi s investiciami v prisluSnom podielovom
fonde, je dostupny v slovenskom jazyku. Zlozenie modelového portfolia podla
jednotlivych tried aktiv a takticka alokacia uvedené v tomto ¢lanku vychadzaju
z Udajov poskytnutych zo strany Raiffeisen RESEARCH, ktora je organizacnym
Utvarom v Raiffeisen Bank International AG, so sidlom: Am Stadtpark 9, 1030
Vieden, Rakuska republika, zapisanej v rakiskom Obchodnom registri, viozka
FN 122119 m (dalej len ,RBI"), ktora je bankou (Uverovou instittciou) zriadenou
podla §1 rakuskeho zakona o bankéach. S investiciou do podielového fondu
Je spojené aj riziko a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. StatUt,
predajny prospekt a kiti¢ove informacie pre investorov podielového fondu su
k dispozicii v pobockach Tatra banky, a. s. v slovenskom jazyku. Do prevodi-
telnych cennych papierov a nastrojov penazného trhu vydanych alebo zaru-
¢enych ¢lenskym Statom Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
mozno investovat az 100 % hodnoty majetku v podielovom fonde. Penazné
prostriedky mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopi-
sovych, akciovych a inych otvorenych podielovych fondov. Oficialne nazvy po-
dielovych fondov su Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s. Wealth Growth
Conservative Model Fund o.p.f., Tatra Asset Management, sprav. spol,, a. s.,
Wealth Growth Balanced Model Fund o.p.f. a Tatra Asset Management, sprav.
spol, a. s., Wealth Growth Dynamic Model Fund o.p.f., Tatra Asset Manage-
ment, sprav. spol., a. s., Private Growth o.p.f., Tatra Asset Management, sprav.
spol, a. s., Private Growth 1 0.p.f. a Tatra Asset Management, sprav. spol., a. s.,
Private Growth 2 o.p.f.. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra Asset Mana-
gement, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06 Bratislava.
Skratka ETF predstavuje vSeobecne zauzivané oznacenie pre Exchange Tra-
ded Funds, fondy, ktoré zluCuju investicie od viacerych investorov na trhu a st
prijaté na obchodovanie na burze. ETF fondy st denne obchodované na burze
podobne ako napriklad akcie. S investiciou do ETF fondu je spojené aj riziko
a doterajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do ETF
fondu, ako aj vynos z nej mozu stlpat alebo klesat a podielnik nemusi dostat
spat celu investovant sumu. Predajny prospekt a dokument s klG¢ovymi infor-
maciami pre investorov ETF fondu su verejne dostupné na stranke prislusného
ETF fondu resp. jeho spravcu. Dokument s klG¢ovymi informaciami, obsahuijd-
ci poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami v prisluSnom ETF fonde, je dostupny v slovenskom jazyku.
Odporucané rieSenia a alokacia do konkrétnych ETF fondov v ramci modelo-
veho portfdlia, su na zaklade Udajov poskytnutych zo strany Tatra bankou, a.s.
ETF fondy riadi spolo¢nost iShares, dcérska spolocnost BlackRock, spravcom
tychtp ETF fondov je spolo¢nost BlackRock Asset Management Ireland Limi-
ted. DalSie informacie o iShares ETF fondoch su dostupné bezplatne na inter-
netovej stranke prislusného ETF fondu na adrese www.ishares.com. iShares®
a BlackRock® su registrované obchodné znamky spolo¢nosti BlackRock, Inc.
a jej dcérskych spolocnosti (‘BlackRock”) a pouzivaju sa na zaklade licencie.
BlackRock neposkytuje Ziadne vyhlasenia ani zaruky tykajice sa vhodnosti
investovania do akéhokolvek produktu alebo pouzitia akejkolvek sluzby ponu-
kanej Tatra bankou, a.s.. Spoloc¢nost BlackRock nenesie ziadnu zodpovednost
v slvislosti s riadenim, marketingom, obchodovanim alebo predajom akych-
kolvek produktov alebo sluzieb pontkanych Tatra bankou, a.s.

Upozornenie 2: S investiciou do investi¢nych certifikatov alebo obdobnych
cennych papierov vydanych v zahranici je spojené aj riziko a doterajsi vynos
nie je zarukou buducich vynosov. Hodnota investicie do investicného certifiké-
tu alebo obdobnych cennych papierov vydanych v zahranici ako aj vynos z nej
moze stlpat alebo klesat a investor moze utrpiet stratu najviac do vysky svojej
investicie. Dokumenty emitenta investicnych certifikatov najma dokument s

Klucovymi informéciami a/alebo Koneéné podmienky a/alebo Zakladny pro-
spekt resp. obdobné dokumenty vydavané emitentom v zahranici obsahujtce
poucenia a upozornenia v suvislosti s rizikami, nakladmi a poplatkami spoje-
nymi s investiciami su uverejnené na webovej stranke prislusného emitenta.

Upozornenie 3: S investiciou do podielového fondu je spojené aj riziko a dote-
rajsi vynos nie je zarukou buducich vynosov. Statut, predajny prospekt, klucove
informéacie pre investorov podielového fondu su k dispozicii v pobockach Tatra
banky, a. s., v slovenskom jazyku. Podielové fondy vytvorila a spravuje Tatra
Asset Management, sprav. spol., a. s., so sidlom na HodZzovom nam. 3, 811 06
Bratislava. Do prevoditelnych cennych papierov a nastrojov pefazného trhu
vydanych alebo zarucenych ¢lenskym statom Organizacie pre hospodéarsku
spolupracu a rozvoj mozno investovat az 100 % hodnoty majetku vo Fondoch
pre modru planétuTB. Penazné prostriedky vo Fondoch pre modru planétuTB
mozu byt investované aj do podielovych listov penaznych, dlhopisovych, ak-
ciovych a inych otvorenych podielovych fondov, eurépskych fondov a inych
zahranicnych subjektov kolektivneho investovania. 85 % alebo viac majetku v
TAM-MPK bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového
fondu Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPV
bude nepretrzite investovanych do podielovych listov podielového fondu Raif-
feisen-Nachhaligkeit-Mix. 85 % alebo viac majetku v TAM-MPD bude nepretrzite
investovanych do podielovych listov podielového fondu Raiffeisen-Nachhaltik-
geit-Wachstum. Oficialne nazvy podielovych fondov v sprave spoloc¢nosti Tat-
ra Asset Management, sprav. spol,, a. s. uvedenych v upozorneni: Fondy pre
modru planétuTB: TAM-MPK Tatra Asset Management, sprav. spol, a.s., fond
pre modry planétu konzervativny o.p.f. | TAM-MPV Tatra Asset Management,
sprav. spol., a.s., fond pre modrd planétu vyvazeny o.p.f. | TAM-MPD Tatra As-
set Management, sprav. spol., a.s., fond pre modru planétu dynamicky o.p.f.

Upozornenie 4: Tatra banka nezodpoveda za obsah prevzaty od tretich stran,
t. J. Clanky a inzerciu publikované v ¢asti Spolocenska rubrika. Diamanty pre-
davané spoloc¢nostou ALO Diamonds pochédzaju z diamantovych burz s ove-
renym povodom, splnaju vsetky etické kodexy a su v sulade s ekonomickymi
reguléciami a sankénymi opatreniami. Tatra banka, a.s. spolupracuje s firmou
ALO diamonds. Tatra banka, a.s. a jej zamestnanci su na zaklade zmluvy o
sprostredkovani odmenovani podla objemu predaja diamantov spolo¢nostou
ALO diamonds. Sposob odmenovania zamestnancov Tatra banky, a. s. nebrani
konat v stllade so zasadami poctivého obchodného styku, s odbornou starost-
livostou a v zaujme svojich klientov.
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