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KOMENTAR

Pusky alebo maslo

Celé desatrocia, hlavne po pade Zeleznej opony
a bipolarneho sveta na konci 80. rokov, sme sa na
vojny pozerali ako na nieCo, ¢o sa nas uz chvalabohu
netyka. Ministerstva obrany nam pripadali pomaly ako
anachronizmy, ako hracky pre ,,vojacikov®. Vydavky
na obranu v podobe percenta na HDP vo vécsSine
krajin, a hlavne v Eurdpe, klesali. Vojna v Juhoslavii
v 90. rokoch bola len lokdlnym konfliktom, ostatné
krajiny velmi nevyruSovala. Ani rusky vpad na
Ukrajinu vroku 2014 nas ztoho sna neprebudil,
jednoducho niektori kratkozraki politici najméa
v Nemecku predali Ukrajinu za lacny rusky plyn.

»ldylku® narusil az americky prezident Donald
Trump, ktory jasne Nemecku a inym odkézal, ze sa
nemdzu ekonomicky a tym aj strategicko - politicky
viazat’ s Ruskom a zarovenl ziadat’ od USA ochranu,
za ktorti ani nezaplatili dodrZzanim limitu svojich
vydavkov na turovni aspon dvoch percent HDP
(samozrejme, ze D. Trump sledoval aj zaujem
predavat’ americky plyn v Eurdpe).

Trend znizovania obrannych vydavkov sa zacal
pomaly otaat’ — kym v roku 2014 spinali z dnesnych
30 krajin NATO 2% - ny limit len tri Staty (USA,
Vel'ka Britania a Grécko), v roku 2021 to uz bolo 8
statov (USA, Velka Britania, Grécko a dalej
Chorvatsko, Estonsko, LotySsko, Litva a Pol'sko),
vacsinou krajiny na vychodnej hranici NATO.
Najvicsie a najbohatsie ekonomiky EU - Nemecko,
Taliansko, Benelux alebo Dansko ale stale nedosiahli
2% - ny ciel azostali tak Ciernymi pasaziermi.
Budikom sa stala az ruska invazia na Ukrajinu vo
februari tohto roku.

Vojenska sila sa da merat’ viacerymi spdosobmi.
Vicsinou ide o kvantitativne merania, to znamena
pocty vojakov, tankov, rakiet, lodi, pristavov, financné
zazemie apod. Kvalita — to znamena taktické
zruénosti, profesionalita personalu a hlavne
odhodlanie a motivacie, sa merat’ nedaju.

Vseobecne akceptovanym vrcholom obrany si
jadrové zbrane. Krajina, ktord nimi disponuje, je
nedotknutel'na, nikto si nedovoli na nu zaatocit’, lebo
by to znamenalo odvetu, ktora sa neda ustat’ bez
okamzitych a dlhodobych obrovskych strat na
zivotoch a obrovskych skod na majetku. Jadrové
zbrane maju psychologicky mimoriadne silny

1/5

28. oktobra 2022

odstrasujuci ucinok, lebo boli pouzité v HiroSime
a Nagasaki a vsetci dobre vieme aké majua dosledky.

Jadrovych mocnosti nie je vela. Historicky najvac¢Sou
jadrovou vel'mocou bol Sovietsky zvéz, ktory mal na
svojom vrchole v roku 1988 podl’a odhadov asi 43 000
jadrovych hlavic, USA kulminovali v roku 1966 na
urovni 32 000 hlavic. Najviac takychto zbrani na svete
bolo v roku 1984, asi 70 tis. Dnes ma jadrové zbrane
len osem krajin - Rusko ma podl'a odhadov 5 977
jadrovych hlavic, USA 5 428, Cina 350, Franctzsko
290, Velka Britania 225, Pakistan 165, India 160,
Izrael 90 a Severna Korea 20.

Jadrovych =zbrani su desiatky typov, ale vo
vseobecnosti ide o medzikontinentalne balistické
(s prudkym stipanim az do vesmiru a naslednym
klesanim) rakety odpalované z pevniny, rakety
odpalované z ponoriek a z lietadiel. VSetky jadrové
zbrane sa nachadzaju v materskych krajinach, len
USA ich maju alokované aj inde — asi 100 bomb maja
v Belgicku, Holandsku, Nemecku, Taliansku a
Turecku. Talianske Aviano medzi Benatkami a Udine
s necelymi 600 km od Slovenska je od naSej krajiny
najbliz§ia zakladiia jadrovych zbrani. Nasleduje
pravdepodobne Kaliningrad, Rusko ale samozrejme
tuto informaciu nepotvrdilo.

Jadrovym mocnostiam samozrejme nebrani, aby si oni
sami realizovali svoje vojenské ambicie, naopak,
mdzu dobyté uzemie vyhlasit’ za svoje a zakryt ho
svojou jadrovou ochranou, tak ako sa to teraz pokusa
Rusko na Ukrajine. Jadrové mocnosti ziskavaju
nezaslizeni  konkurenéni  vyhodu. Technicky
idedlnym rieSenim by bolo, keby mala kazda krajina
jadrové zbrane, tol’ko a v takej Struktire, aby mohla
zasiahnut' vSetky strategické miesta v susednych
krajinach naraz. Vtedy by ,.kazdy kazdého mal v hrsti
a pravdepodobnost’ invazii by klesla na nulu.
Samozrejme, ide 0 vel’kt ddvku prehanania, aj ked’, na
druhej strane, dnes su z Osmich jadrovych krajin
minimalne tri totalitné, =ztoho dve dokonca
v Bezpec¢nostnej rade OSN. Len pre zaujimavost’ -
virus pravych kiahni, ktoré len v 20. storo¢i zabili asi
300 mil. T'udi avolne sa uz nesiri, stale existuje
vdvoch laboratoriach — vamerickej Atlante
a v ruskom Novosibirsku.
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Celkovo sa velkost’ vojenského sektora najCastejSie
udava ako vydavky na obranu na (ro¢nom) HDP
krajiny. V tomto ukazovateli dominuju krajiny na
Blizkom vychode. Svetovou jednotkou bol v roku
2020 Oman s 11% vojenskych vydavkov na HDP,
dvojkou Saudska Arabia s 8.5% a trojkou Alzirsko so
6.6%. Nasledoval Kuvajt, Izrael, Azerbajdzan,
Jordansko, Arménsko, Libanon, Maroko. Prvu
desiatku ukoncilo Rusko s vojenskymi vydavkami na
urovni 4.3% HDP. Severna Korea ¢i Syria vydavaju
na obranu pravdepodobne viac, ale Statistiku
k dispozicii nemame, rovnako ako pri dalSich
krajinach. Celkovo vo vicSine krajin vydavky na
obranu dlhodobo klesali, ale v niektorych ohrozenych
krajinach stapali. Napriklad Ukrajina mala v roku
2013 takéto vydavky na urovni 1.6% HDP, v roku
2014 2.2% a v 2015 uz 3.2% HDP. V roku 2020 mala
4.1%, takmer tol'ko ako Rusko (4.3% HDP).

Z krajin G7 vydali v roku 2020 na obranu USA 3.7%
HDP, Kanada 1.4%, Velka Britania 2.2%, Nemecko
1.4%, Franctzsko 2.1%, Taliansko 1.6% a Japonsko
1% HDP. Slovenské vydavky obranu tvorili 1.8%
HDP na tOto uroven stipli zvelmi nizkych
predchadzajucich urovni okolo 1.2% az v roku 2019.

Na opa¢nom konci rebricka vydavkov na obranu stoji
Haiti (0.003% HDP), Mauricius (0.2%) a urcite
prekvapenim je frsko, ktoré nie je élenom NATO a na
obranu vydava asi 0.3% zo svojho HDP.
A prekvapenim je asi aj Stvrté Moldavsko, ktoré
vydava 0.4% HDP nasledované Papuou-Novou
Guineou (tiez 0.4% HDP).

V absolutnych sumach su kralom USA, v roku 2020
vydali na obranu 780 mld. USD, nasledovala Cina
$ 230 mld. USD, India 73 mld., Rusko 62 mld., Velka
Britania 59 mld., Saudska Arabia 58 mld., Nemecko
a Francuzsko po 53 mld., Japonsko 49 mld. a Juzna
Korea 46 mld. USD. Slovenské vydavky dosiahli 1.8
mld. USD. Na opacnej strane stalo tiez Haiti, ktoré
v roku 2021 vydalo na obranu 264 tis. USD.

Celkovo sluzilo vo svete v roku 2019 asi 27.8 miliona
profesionalnych vojakov, najviac v Indii 3 mil., v Cine
2.5 mil., Severnej Koérei 1.5 mil., Rusku 1.5 mil., USA
1.4 mil., Pakistane 940 tis., Brazilii 760 tis., Indonézii
680 tis. a Irane 650 tis. Na druhej strane, Island nema
ziadnu armadu  anapriklad Luxembursko ma
»symbolickych®“ cca 1 000 vojakov. Samozrejme,
hovorime len o profesionalnych vojakoch, niektoré
krajiny zapdjaji do obrany aj dalSie skupiny
obyvatel'stva (zalozné oddiely a iné).
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Relativne najviac vojakov k celkovému poctu
pracovnej sily ma Eritrea, v roku 2019 tvorili 12.4%
pracovnej sily v krajine. V druhej Severnej Korei
8.7%, vtretom Dzibuti 5.9%. Nasledovala Syria,
Jordansko, Izrael, Cierna hora, Juzny Sudan,
Arménsko, Sri Lanka. Na Slovensku je priblizne 16
tis. vojakov, o je cca 0.6% pracovnej sily.

Najvacsim importnym cielom sveta pre zbrane boli
v roku 2020 arabské krajiny, ktoré doviezli §tvrtinu zo
vsetkych svetovych dovozov. Z jednotlivych krajin
svetovom dovoze, nasledovala Saudska Arabia s 11%,
Australia 7.4%, Juzna Koérea a Egypt s 5.9%.

Zbrane dovaza asi 140 krajin sveta, naopak vyvaza (a
teda vyraba ich) asi 50. Najvac§im exportérom sveta
boli v roku 2020 USA s podielom 42% na svetovom
exporte, nasledovalo Rusko 14.3%, Francuzsko 8.9%,
Nemecko 5.5% a Spanielsko 5.4%.

V rebricku najviacsich zbrojarskych firiem sveta je 6
americkych, 3 Cinske ajedna britskd. Najvacsou je
Lockheed Martin, ktora mala v roku 2020 trzby zo
zbrojarskej produkcie vo vyske 58 mld. USD, prijmy
zpredaja zbrani tvorili 89% trzieb. Druha, tiez
americka firma Raytheon Technologies 36.8 mld.
USD (podiel zbrojarskych prijmov 65%) a treti
Boeing 3.1 mld. (tu tvorili zbrojarske trzby 55%
vSetkych trzieb). Vsetky tri najvicésie spolo¢nosti vo
vojenskom priemysle vyrabaju hlavne lietadla.

Vo vseobecnosti mézeme ochranovat’ I'udi, krajinu a
majetok.

Ak zoberieme do uvahy 10 najludnatejSich krajin
sveta, potom Vv roku 2020 na ochranu jedného svojho
obyvatel’a vydala Cina 179 USD, India 53 USD a USA
az 2345 USD. Celkovo spomedzi desiatich
najl'udnatejsich krajin sveta boli vojenské vydavky na
jedného obyvatela najvyssie v USA, potom v Rusku
425 USD a tretia bola Cina. Najmene;j z tejto desiatky
v Nigérii, 12 USD na obyvatel'a. Priemerne za cely
svet to bolo v roku 2020 241 USD na obyvatel’a.

Ak zoberieme do uvahy 10 najvacsich krajin sveta,
potom v roku 2020 vydalo Rusko na ochranu 1 km?
svojho tizemia 3 609 USD, Kanada 2 279 USD a USA
az 79 141 USD. Opit’ v ochrane na 1 km? dominovali
USA, potom Cina (26 290 USD) a tretia bola India
(22 173 USD). Najmenej minal voci svojej rozlohe
spomedzi 10 najvacsich krajin sveta Kazachstan, 636
USD na km?,
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Ak zoberieme do uvahy 10 krajin s najvac§im Cistym
bohatstvom (¢ista hodnota vSetkych aktiv domécnosti
v krajine), na prvom mieste si USA s Cistym
majetkom 146 bilionov USD. V roku 2020 vydali na
ochranu kazdych 1000 USD majetku svojich
obyvatel'ov 5.34 USD. Druha Cina s majetkom 85 bil.
USD vydala na ochranu 2.96 USD na kazdych 1 000
USD majetku ¢inskych domacnosti a tretie Japonsko
s majetkom v hodnote 26 bil. USD len 1.91 USD na
1 000 USD majetku.

vvvvv

domacnost’ bol v roku 2021 vo Svajéiarsku 697 tis.
USD, druhy Luxemburg 658 tis. USD a tretie USA
579 tis. USD. V prvej desiatke je aj Hongkong,
Australia, Novy Zéland, Island, Dansko, Kanada
a Holandsko. A prave Hongkong z toho ,,vychadza
najlepsie”, lebo do obrany neinvestuje ni¢ a pritom ho
chrani Cina. Rovnako ani Island nema priame
vojenské vydavky (aj ked’ prispieva do operacii
NATO financiami a civilistami a prevadzkuje systém
radarov pre NATO) apritom ma okrem ¢lenstva
Vv NATO aj Specialnu zmluvu s USA.

Celkovo vojensku kvantitu sumarizuje takzvany Index
vojenskej sily (Global Firepower Ranking), ktory
triedi 142 krajin podla viac ako 50 kvantitativnych
kritérii, najmd podla poctu vojakov, letecke;,
pozemnej, namornej sily, finanénych zdrojov,
logistiky, prirodnych zdrojov, geografie. Pri zbraniach
ide len o0 konven¢né zbrane, jadrové zbrane tu nie st
zohl'adniované.

V roku 2022 boli na ¢ele rebricka USA. Nasleduje
Rusko, Cina, India, Japonsko, Juzna Korea,
Francuzsko, Velka Britania, Pakistan a Brazilia.
Slovensko je na 60. mieste medzi Raktskom
a Srbskom, vSetci susedia Slovenska st v tomto
rebricku vysSie. Mnohé roky je stabilne na cele
rebricka USA, nasleduje Rusko, Cina a India. Na
ostatnych miestach sa krajiny striedali, ale dlhodobo
rastie relativna sila Japonska, Juznej Korey a Austrélie
a dlhodobo klesa sila Nemecka a Spanielska. Zjavne
kazda krajina vyhodnotila rast rizik inak.

Vcelku zaujimavo vyznieva porovnanie potencialov
krajin v niektorych velkych sucasnych aaj vcelku

pravdepodobnych  vojenskych  konfliktoch. Ide
0 rusko-ukrajinsky,  ¢insko-taiwansky a turecko-
grécky konflikt.

Rusko je v rebricku Global Firepower na 2. mieste,
Ukrajina na 22. mieste (udaje sa zbierali eSte pred
vojnou). Rusko dominuje v personalnych kapacitich
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okrem zilozného personalu, kde su sily vyrovnané.
Rusko dominuje aj vo finanénom zazemi a aj
vV pozemskej, vzdusnej anamornej sile. Rusko ma
prevahu aj Vv logistike okrem namornych pristavov
a terminalov, kde su tiez sily vyrovnané (medzitym sa
ale pozicia Ruska kvoli anexii zlep$ila). Rusko
dominuje aj vo fyzickych zdrojoch (ropa), v geografii.
Navyse — ¢o tento rebri¢ek nezahrituje — ma aj jadrové
zbrane. V tejto vojne je jasnym favoritom. A predsa st
vysledky iné — rebri¢ek nezahfna zahrani¢nii pomoc
aani kvalitativne faktory od rbznej trovne
profesionality armddy az po Uplne nemeratelné
odhodlania vojakov a motivacie.

Pri potencialnom ¢insko — taiwanskom konflikte je
pozicia krajin vel'mi podobna. Cina je na 3. mieste za
Ruskom a Taiwan na 21. mieste pred Ukrajinou. Cina
jasne dominuje v personalnom faktore okrem zaloznej
sily, kde jasne dominuje Taiwan. Cina ma aj aj
vzdusnt, leteckd a ndmornu prevahu, ale rozdiely nie
su tak velké ako medzi Ruskom a Ukrajinou. Jasne
navrch ma Cina v logistike, zdrojoch a geografii.
A Cina je tak ako Rusko aj jadrova velmoc, a Taiwan
nie. Obsadit’ Taiwan sa zda l'ahké, ale ten mdzZe
pocitat’ s pomocou krajin NATO, navyse ide o ostrov.
Cina mozZe pocitat’ len s pomocou Ruska a podporou
Severnej Korey.

A napokon, napétie neustava ani medzi Tureckom
a Gréckom. Celkova pozicia krajin je ve'mi podobna
ako Rusko-Ukrajina ¢ Cina-Taiwan, dokonca aj
rozdiely medzi absolitnymi hodnotami indexu (ktoré
vyjadruji absolutnu silu krajiny), st velmi podobné.
Turecko je v poradi krajin na 13. miest, Grécko na 27.
mieste. Turecko vedie Vv personalnej oblasti
s vynimkou zalozného personalu, vo finan¢nych
otazkach okrem zahrani¢ného dlhu, v letectve okrem
stihacieho letectva, v pozemnej sile, v namorne;j sile
okrem ponoriek a hliadkovych ¢lnov, v logistike
okrem obchodného namornictva, v geografii okrem
diZky pobrezia. Obe krajiny st ¢lenmi NATO, konflikt
by bol z tohto pohl'adu v podstate absurdny, ale nie je
nerealny. Rovnako ako v Rusku a v Cine stoji na ¢ele
Turecka autokrat so zorganizovanym aparatom
a mohol by ratat’ aj s pomocou obyvatel'stva. V tomto
konflikte by ale podporu hlavnych ¢lenov NATO asi
ziskalo Grécko.

To, ¢i vypukne vojna na Taiwane a pripadne v Grécku,
bude zavisiet’ aj od toho ako skon¢i vojna na Ukrajine.

Vojna na Ukrajine je desivym ludskym ne$tastim,
ktoré je ale precitnutim pre mnohych politikov.
Uvedomili si, Ze naivna viera vo faloSné kamaratstva
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dlazdené ekonomickymi vyhodami predstavuju jasné
strategické riziko zni¢enia ich vlastnych krajin. A tak
ako  koronakrizové problémy so svetovymi
dodavatel'sko — odberatel'skymi vztahmi znamenaji
postupny navrat k preferencii bezpecnosti
a spolahlivosti kI'aiGovych vstupov pred cenou a de
facto lokalizaciu (deglobalizaciu) vyroby a prepravy,
bezpecnostné hrozby prinest akusi deglobalizaciu na
urovniach §tatov, hladanie skutocnych spojenectiev
zalozenych na podobnych hodnotach aaj rast
verejnych vydavkov na obranu.

Vseobecne je rozsireny nazor, Ze vojna astym
sposobeny rast vydavkov na obranu zvySuje verejny
dopyt atym zvySuje hospodarsky rast. Je to ale
doslova hlupost’, to by potom na stimulaciu svetového
dopytu bolo postacujuce uskuto¢nit’ kazdy mesiac
vojnu v odlahlom ,,kate* Zeme a hospodarsky rast by
bol zaruceny.

Je to prave naopak, rast vojenskych vydavkov
odcerpava zdroje s spdsobuje spomalenie
hospodarskeho rastu. Tak ako vtej znamej krivke
,»pusSky verzus maslo” (guns vs. butter). Termin
pochadza zrealneho rozhodovania sa o pouziti
dostupnych  dusi¢nanov v americkej  Alabame
v minulom storo¢i bud’ na vyrobu pusného prachu
alebo alternativne na vyrobu hnojiv. Vo vSeobecnosti
to ilustruje priklad obmedzeného  pouzitia
obmedzenych zdrojov. A tak aj zvySenie vydavkov na

®) Privatban

obranu bude znamenat tlak na

hospodarskeho rastu.

spomalenie

Tykat sa to bude hlavne krajin, ktoré vyrazne
zaostavali, najmi eurdpskych krajin. Benefitovat’
budid firmy a krajiny, ktoré su Cistymi exportérmi
zbrani, pojde predovsetkym o americké firmy a USA.

Samozrejme, vojensky vyskum prindsa inovécie, ktoré
su vyuzitelné aj civilne atakymto spdsobom
prispievaju k hospodarskemu rastu. Tak ako napriklad
GPS (Global Positioning System), ktoré sice
prevadzkuje americka vlada, ale jednu jeho cast, SPS
(Standard Positioning Service) dala k dispozicii na
komercné pouzitie a na vojenské ucely si ponechala
PPS (Precise Positioning Service).

Svet teda caka dalSie naro¢né obdobie. Vyssie
vojenské vydavky a hladanie a utvrdzovanie
hodnotovych vztahov vramci aliancii, v naSom
pripade vramci NATO. Myslienka na samostatnu
eurdpsku obranu, dafam, nateraz zanikne. Zlepsila by
sice poziciu niektorych eurdpskych firiem, ale celkovu
bezpecnostnu poziciu starého kontinentu by vyrazne
oslabila. A to nechceme.

Richard Téth
hlavny ekoném

Vydavky na obranu (2020) a pocty vojakov (2019)

Vydavky na obranu
o mid. USD

1.  Oman 10.9 USA 778.2
2. S.Ardbia 8.4 | Cina 252.3
3. Alzirsko 6.7 India 72.9
4. Kuvajt 6.5 Rusko 61.7
5. lzrael 5.6 V. Britania 59.2
6.  Azerbajdzan 54 S. Arabia 57.5
7.  Jordansko 5.0 Nemecko 52.8
8. Arménsko 4.9 Francuzsko 52.7
9.  Maroko 4.3 Japonsko 49.1
10. Rusko 4.3 J. Korea 45.7

Svet 24 Svet 1929

Pocet vojakov

tis. % pr. sily
India 3045 | Eritrea 124
Cina 2535 S. Koérea 8.7
S.Korea 1469 | Dzibuti 5.9
Rusko 1454 | Syria 52
USA 1388 | Jordansko 4.4
Pakistan 943 Izrael 4.3
Brazilia 762 | C.Hora 4.1
Indonézia 676 J. Sudén 3.9
Iran 650 Arménsko 3.9
J Korea 613 Sri Lanka 3.7
Svet 27671 | Svet 0.8

Zdroj: Svetova banka
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Top 10 Statov

NajludnatejSich Najvicsich Najbohatsich
obyv.  USD/ob. km?  USD/km? Bléb Ef%ggr;”aﬁ !

1 Cina 1412.6 179 Rusko 17.1 3609 USA 145.8 5.34
2 India 1375.6 53 Kanada 10.0 2279 Cina 85.1 2.96
3 USA 331.9 2 345 USA 9.8 79 141 Japonsko 25.7 1.91
4 Indonézia 275.8 34 Cina 9.6 26 290 Nemecko 175 3.02
5 Pakistan 229.5 45 Brazilia 8.5 2318 UK 16.3 3.64
6 Nigéria 216.7 12 Australia 1.7 3580 Franctizsko 16.2 3.26
7 Brazilia 215.3 92 India 3.3 22173 India 14.2 5.12
8 Bangladés 165.2 28 Argentina 2.8 1046 Kanada 124 1.84
9 Rusko 145.1 425 Kazachstan 2.7 636 Taliansko 115 251
10 Mexiko 128.5 48 Alzirsko 2.4 4076 Australia 10.6 2.59
Svet 7987.3 241 Svet 510.1 3782 Svet 463.6 4.16

Zdroj: Svetova banka, OSN, Credit Suisse, vlastné prepocty

Global Firepower Ranking 2021 (prvych 30 krajin)

Por. Krajina Index Por. Krajina Index Por. Krajina Index
1 USA 0.0453 |11 Taliansko 0.1801 21 Taiwan 0.3215
2 Rusko 0.0501 |12 Egypt 0.1869 |22 Ukrajina 0.3266
3 Cina 0.0511 |13 Turecko 0.1961 |23 Kanada 0.3601
4 India 0979 |14 Iran 0.2104 |24 Pol'sko 0.4179
5 Japonsko 0.1195 |15 Indonézia 0.2251 |25 Svédsko 0.4231
6 J. Korea 0.1261 |16 Nemecko 0.2322 |26 J. Afrika 0.4276
7 Francuzsko 0.1283 |17 Australia 0.2377 27 Grécko 0.4506
8 V.Britania 0.1382 |18 Izrael 0.2621 |28 Vietnam 0.4521
9 Pakistan 0.1572 |19 Spanielsko 0.2901 |29 Thajsko 0.4581
10 Brazilia 0.1695 |20 S. Arabia 0.2966 (30 S. Korea 0.4621

Zdroj: globalfirepower.com

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

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