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yvola Cina dalsi velkou recesi?

| -

Komentator LN Jan
Machacek se kazdy tyden
pta Ceskych ekonomd,
pedagogi a analytikd,

co soudi o aktualnich

a zhavych tématech

ze svéta ekonomiky

a financi.

empo ristu hrubého doméci-

ho produktu Ciny by v letos-
nim roce mélo podle prognézy
Mezinarodniho ménového fondu
zpomalit na 6,8 procenta z loii-
skych 7,4 procenta. Napresrok po-
¢ita fond s dalsim zvolnénim rts-
tu na 6,3 procenta.

,Pesimisté* se domnivaji, Ze
je velmi nadsazeny. Cina pry
nutné potebuje projit ekonomic-
kou krizi, ktera oseka Spatné dlu-
hy statnich podnikt a mrtvé rea-
litni projekty.

,Optimisté* se domnivaji, Ze
Cina ma dost zaloZnich zdroj,
aby krizi vykryla a vyhnula se
socidlnim a politickym otfe-
stm: ma vysoké devizové rezer-
vy, statni fondy, centralni banka
miuiZe tisknout penize ve velkém
na politicky rozkaz.

Cina podle

© ¢

Lpesimisti nutne
potrebuje projit
ekonomickou krizi,
kterd oseka spatné
dluhy statnich
podnikd a mrtvé
realitni projekty

Jak zatim hodnotite vyvoj
v Cing, respektive na tam&jsi
burze a v taméjsi takzvané real-
né ekonomice?

Hrozi, 7e Cina vyvold po-
dobnou krizi, jakou ve svété
spustila americkda ,,subprime
mortgage crises”, tedy ptivodné
pouze krize jednoho segmentu
amerického hypote¢niho trhu,
ktera nakonec prerostla v celo-
svétovou financni krizi ¢i vel-
kou recesi?

Pad burz je nyni sice prudky,
ale zatim také kratky. Co lze pre-
dikovat, kdyz prevlada strach
a panika?

Co zastavi propad cinského
trhu a dalSich, pfedevSim asij-
skych trhti? Néjaka jasna mone-
tarni akce? Nebo pouze lepsi tvr-
dé data?

Jsou dilezité banky zajiStény
proti ztratim na asijskych trzich?
Co si o tom vSem myslite vy?

Debata je redakcné kracena. Celé
texty najdete na www.lidovky.cz.

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spole¢nost.

Po prehrati ekonomiky
nasleduje ochlazeni

Ohledné cinské ekonomiky jsem
dlouhodobé skeptikem, jiz fadu
let se vyhybam c¢inskym akciim
a vSem doporucuji totéz. Divod
je jednoduchy: Cina je dlouhodo-
bé preinvestovana ekonomika.

V normalnich zemich tvofi in-
vestice néco kolem pétiny hrubé-
ho domaciho produktu. V rozvije-
jicich se ekonomikéch, jako je na-
piiklad Cesko, to bylo od roku
2000 typicky 25 aZ 30 procent.
V Ciné& oviem 39 a7 48 procent,
pricemz posledni dostupné tudaje
z roku 2013 jsou zdroven nejvys-
§i. Investovalo se prevazné na
dluh, Cina dnes proto patii mezi
nejzadluzenéjsi ekonomiky na
svété, pokud bereme v tivahu ban-
kovni Gvéry nefinancnim podni-
kam.

To je jasny signal extrémniho
prehiati, po némz musi nasledo-
vat hluboké ochlazeni. Néco po-
dobného se stalo v Japonsku, kde
investice kulminovaly kolem
roku 1990 na hladiné 32 procent
HDP. O 20 let pozdgji japonské
investice poklesly na 20 procent.
Te&chto dvacet let ov§em bylo po-
znamenano bankovni krizi, sérii
keynesianskych pokusi o zéchra-
nu ekonomiky a z nich vyplyvaji-
cim néristem statniho dluhu.
Pravdépodobnost, Ze se néco po-
dobného stane v Cing, je vysoka.

Mezinarodni dopady? Budou
postizeny ekonomiky, ze kterych
Cina hodn& dovaZi, napfiklad
Australie (komodity) nebo Neé-
mecko a Korea (stroje, technolo-
gické celky, spotiebni zboZi).

Efekt typu Lehman Brothers je
malo pravdépodobny, protoze ¢in-
sky financ¢ni trh neni jeste tolik in-
tegrovany se svétem, ale nelze vy-
loucit riizna nepiijemna prekvape-

ni v bankach, pojistovnach nebo
hedge fondech na celém svéte.
Abych ale nebyl tak uplné nega-
tivni: Japonsko po prasknuti Gvé-
rové bubliny nepfestalo existo-
vat. Stale vyrabélo a vyrabi své
tradi¢ni zbozi: elektroniku, auto-
mobily a tak déle. Ani Cina ne-
zmizi ze svéta, i kdyZ jeji ekono-
mické statistiky jiZ nebudou jako
drive. OvSem c¢inské burzy prav-
dépodobné ceka delsi doba neve-
selych cisel. Podobné jako japon-
ské akcie se vyvijely odtrZzené od
zbytku svéta déle nez 20 let po
roce 1990, také Cinské akcie bu-
dou Zit svym vlastnim Zivotem.
PAVEL KOHOUT
Partners

Cas na nové
zakazy a prikazy

Rada profesorii a analytikd uZ
37 let predpovida, Ze ¢insky ko-
munisticky kapitalismus musi
zkolabovat pod tihou vlastnich
rozport. Nicméné i pres fadu ban-
kovnich a politickych krizi mistni
politici a technokraté vzdy nasli
zpusob, jak se velkému kolapsu
vyhnout. To sice neni zarukou, Ze
ani tentokrate na pfedpovédi pesi-
misti nedojde, avSak prece jen je
pravdépodobné;jsi, Ze ke spektaku-
l4arni krizi v Ciné nedojde.
Cinsky finanéni trh jesté neni
natolik komplexni a propojeny

N

s globalni ekonomikou, aby mohl
spustit fetézovou reakci ustici
v dalsi kolo celosvétové recese.
Zatim to vypada, Ze se jedna
o splasknuti bubliny, kdy investo-
fi pfijdou o vynosy z poslednich
nékolika let a spekulanti nakupuji-
ci na dluh zkrachuji.

Ovsem hlubsi dopady se podari
zmirnit jak standardnimi ekono-
mickymi néstroji, tak i novymi za-
kazy a pfikazy, které by v demo-
kratickych kapitalismech nepro-
Sly.

Cina se sice vyhne poklesu, kte-
ry by mohl ohrozit politickou sta-
bilitu, avSak uz ponékolikaté za-
plati vysoky ucet za bankovni so-
cialismus. Ten spocivd v tom, Ze
zisky jsou sice soukromé, ale ban-
ky jsou zaroven stitem zneuZitel-
né k podpore ekonomiky vzdy,
kdyZ hrozi Gtlum. Vzniklé ztraty
pak zaplati vSichni ob¢ané pfi od-
dluzenich, ktera se opakuji zhru-
ba kazdou dekadu.

Zatim posledni kolo se odehra-
lo na pfelomu tisicileti a stalo ko-
lem 40 procent HDP, coZ bylo
v rychle rostouci ekonomice s vy-
sokou mirou dspor tinosné. Tento-
jde jen o banky. Zaroven to muze
byt pro vladu levnéjsi, nebot ne-
bankovni finan¢ni hraci ponesou
vétsi miru ztrat nez banky, které
jsou prilis velké na to, aby mohla
vlada riskovat jejich kolaps.

ZDENEK KUDRNA
Videfiska univerzita

ILUSTRACE RICHARD CORTES

Z4dna kase se neji tak
horkd, jak se navari

Soucasna panika na finan¢nich tr-
zich je typickou ukédzkou stddové-
ho chovani investori. O problé-
mech ¢inské ekonomiky, jako je
rostouci cena prace, bublina na re-
alitnich a akciovych trzich, nega-
tivni demograficky vyvoj nebo ne-
kontrolovatelna korupce, diskutu-
ji odbornici i média jiz 1éta.

I pies problémy zistava Cina
nejlidnatéjsi ekonomikou svéta
s pozitivnim ristem a obfim po-
tencidlem zvyseni soukromé spo-
tfeby. Nadéle je zemi s jednou
z nejvyssich mér tspor. Tyto fak-
tory budou pusobit stabilizacné.
Mnohem vétsi hrozbou pro tamni
ekonomiku do budoucna jsou de-
mografické vyzvy, a predevsim
zvladnuti dalSi demokratizace
spolecnosti.

Z pohledu Evropy je cinska
ekonomika na jedné strané témer
nekonecnym trhem pro evropské
exporty. Jednd se vsak stale spis
o budouci potencidl nez akutni
hrozbu pro evropsky pramysl.
Druhou stranu mince tvofi mozny
pozitivni a stimulujici vliv propa-
du cen komodit kvili poklesu ¢in-
ské poptavky na evropskou eko-
nomiku.

Nelze ovSem fict, Ze podobné
Soky, jako je propad ¢inského fi-
nan¢niho trhu, by mély Evropu
a tviirce hospodarské politiky ne-
chavat chladnymi. Zapadni Evro-
pa se stale pln€ nezotavila z eko-
nomické krize, a tak jako je Clo-
veék v rekonvalescenci po vazné
nemoci nachylnéjsi k infekci, eko-
nomika je nichylné k negativni re-
akci i na udélost, ktera se odehra-
vé daleko za jejimi hranicemi.

LUBOR LACINA
think tank Mendelovo
evropské centrum

e sttednédobém a dlouho-

dobém horizontu oceka-
vam v Cin& problémy. Nejen
tamni ekonomika, ale cela spo-
leCnost stoji pred zavaznymi
skute¢nostmi, které musi akut-
né fesit. A nejde jen o pliZivy od-
chod zahrani¢niho kapitalu.

Napftiklad Zivotni prostiedi je
zdevastovano a dfivéjsi dyna-
micky rast si vynuti zaplaceni
i tohoto tu¢ného tctu. Zdravotni
problémy s timto jevem spojené
se odrazeji i na ¢inské populaci
a mistni zdravotnictvi je a bude
nuceno fesit nové vyzvy.

Dlouhodoba politika jednoho
ditéte pfinese tomuto statu na-
lepku jedné z nejstarsich spolec-
nosti na svété, a to v nejblizsich
desetiletich.

S tim je spojena systémova
dichodova politika, se kterou
Cina vdhavé za¢ina. A teenagefi
(samoziejmé jedinicci) jiZ nyni
davaji najevo, Ze nejsou odhod-
lani pracovat ve firméch tak tvr-
dé jako jejich rodice v dobach
¢inského vzestupu. Rozdéleni
zemé na ,,zapadni vychod* a jes-
té ,,cisafsky zapad* (ve smyslu
zpusobu hospodareni a stylu Zi-
vota) miZe do budoucna piinést
socidlni napéti.

PETR STREJCEK
Brno International Business School

D oufejme, Ze se Cinskému
vedeni podati véc ukociro-
vat. Na konci tohoto procesu
viak bude asi Cina dosti jinou
zemi, neZ je dnes, a bude spotie-
bovavat méné surovin, zejména
ropy. Zemé, jejichz ekonomika
je zaloZena na nerostném bohat-
stvi, to citeln€ ovlivni.

Hlavni rozdil oproti roku
1929 asi je, Ze tentokrét si vSich-
ni odpovédni Cinitelé nebezpeci
uvédomuji a jsou vyzbrojeni veét-
§i zkuSenosti. Jsem proto opti-
mista a véfim, Ze se podaii situa-
ci vyrovnat. Snad tomu nasvéd-
¢uje i celkova reakce kapitalo-
vych trhi, kde se pokles cen za-
stavil a vraci se k ptivodnim hod-
notam. Doufam, Ze je to vyjadre-
nim trvalé davéry.

EDVARD OUTRATA
statni urednik ve vysluzbé

Problém Ciny je posedlost
rastem v situaci, kdy kola
rustu 1ze pohanét jenom vydava-
nim dal$iho kreditu. To, jak smr-
telné je nechat kredit rast nad
300 procent HDP jenom proto,
aby se nezastavil koloto€ vytva-
fejici pracovni mista pro lidi tou-
Zici po zapadnim stylu Zivota,
ukaZou nasledujici roky.

Celkovy dopad na Zéapad by
nemél prekrocit jednotky pro-
cent. Horsi je to pro rozvijejici
se trhy, vyvozce komodit do
Ciny, jejichZ trhy budou Cinu
kopirovat nahoru i doli.

Cina zistiva i tak fenomé-
nem, ktery popfel mnoho zkuse-
nosti ze zapadniho svéta. To se
muze opakovat a mizZeme byt
svédky dalsiho ,,zazraku®.

JAN PRAVDA
Sanning Capital, Pravda Capital

inzerce

s BNP PARIBAS
A3 INVESTMENT PARTNERS

PARWORLD

SICAV podle lucemburského prava - SKIPCP
Sidlo: 33 rue de Gasperich, L-5826 Hesperange
Registracni €islo v lucemburském obchodnim

a firemnim rejstfiku B 77.384

OZNAMENi AKCIONARUM

Akcionartim se timto oznamuji nasledujici zmény v prospektu spolecnosti PARWORLD. V prospektu v zafi 2015 se
objevi nasledujici zmény, které vstoupi v platnost dne 15. zafi 2015, pokud nebude niZze uvedeno jinak.

Prospekt zaii 2015

Pfedstavenstvo jednohlasné rozhoduje zménit prospekt spolecnosti Parworld tak, aby bral v Gvahu nésledujici:

CASTI
1. Zruseni/ slouceni kategorie / tfidy akcii

Mezni hodnota aktiv, podle které si pfedstavenstvo vyhrazuje pravo zrusit kategoriiftridu akcii i sloucit kategorii/tfidu akcii
s jinou tfidou/kategorii, pokud je to v nejlepsim zajmu akcionafd, je zvySena ze 100 000 00 EUR na 1 000 000 00 EUR

Gi ekvivalent v jing méng.
2. Investicéni omezeni

Cinska lidova republika a Indie jsou pfidany do a Indonésie je odstranéna ze seznamu emitentli & ruciteld
prevoditelnych cennych papirl a nastroji penézniho trhu, do kterych maze podfond investovat az 100 % svych aktiv
v souladu se zasadou rozlozeni rizik dle vyjimky investi€nich omezeni uvedenych v élanku 52 smérnice 2009/65/ES

o SKIPCP.

Prosim méjte na paméti, Ze byly provedeny dal$i administrativni zmény tak, aby se aktualizovalo a rozsifilo znéni
prospektu nebo aby bylo v souladu s novymi zakony a nafizenimi.

Akcionarim, jejichz akcie jsou ulozeny u clearingové spole¢nosti, doporucujeme informovat se na konkrétni
podminky upisovani, odkupu a pfevadéni akcii prostrednictvim tohoto typu zprostfedkovatele.

V Lucemburku, 31. srpna 2015

Predstavenstvo

ZPRAVY DNE

DPH

Snizena dan zbozi
nezlevnila, tvrdi
analyza

PRAHA Zavedeni druhé sniZené
sazby dané z pridané hodnoty ve
vysi deseti procent od letoSniho
roku nepfineslo podle analyzy po-
radenské spolecnosti TaxVision
pokles cen pro koncové uzivate-
le. Naopak mirné zvyseni ziskl
zaznamenali néktefi podnikatelé.
Navic vyrobctim, prodejciim i do-
vozcum zbozi, které patfi nebo
muiZe patfit do desetiprocentni
sazby, pribyly naklady na slozi-
t&j$1 administrativu. ctk

PENZIJNi PRIPOJISTENI

Na penzi si za pomoci
statu spoii méné lidi
PRAHA Penzijni pfipojiSténi
se statnim piispévkem, tak-
zvany treti pilif penzijniho

—~

MEZINARODNi MENOVY FOND

Lagardeova: Odpustit
fecky dluh neni tieba

CURYCH/BERLIN K zajist&-
ni udrZitelnosti feckého
_}  dluhu by méla stacit urcita

systému, mélo na konci prv- ™ ¢ forma jeho restrukturaliza-
nfho pololeti 4,44 milionu (. * ce, napfiklad v podob€ sni-

lidi. To je o 148 tisic mén¢
neZ na konci roku
2014. Dopliikové pen-
zijni spofeni, které je /
od roku 2013 nahra- |
dilo, ma 291 tisic §
lidi, o 73 tisic vice |
neZ loni v prosinci. |
Vyplyva to ze sta-
tistik ministerstva
financi. ¢tk

/¢ Zeni drokovych sazeb a pro-
dlouzeni splatnosti.
Odpusténi dluhu by
nemélo byt nutné.
Uvedla to Séfka Me-
zindrodniho meéno-
vého fondu Christi-
ne Lagardeova
v rozhovoru se Svy-
carskym listem Le
Temps. Ctk

STREDOZEMNi MORE

Italska Eni objevila
ob¥i lozisko plynu

RiM Italska energetickd skupina
Eni narazila v egyptskych pobrez-
nich vodach na rozsahlé nalezisté
zemniho plynu. Podle firmy jde
doposud o nejvétsi plynové pole
ve Stfedozemnim motfi. ,,Je to nej-
vétsi ndlez plynu v Egypté i ve
Stfedozemnim mofi a mozZna je-
den z nejvétsich na svéte, uved-
la. Na plose zhruba stovky ctve-
re¢nich kilometrti by se mohlo na-
chazet 850 miliard krychlovych
metrd plynu. Nalezi§té bude po-
dle Eni schopné nékolik desetile-
ti pokryvat egyptskou poptavku
po plynu. Ctk



