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Nesledujte cinskeé akcie, sledujte ropu?

Spolupracovnik LN Jan
Machacek se kazdy tyden
pta Ceskych ekonomd,
pedagogi a analytikd, co
soudi o aktualnich
tématech ze svéta
ekonomiky a financi.

Sechny moZné instituce vés-
V ti zpomaleni globélni eko-
nomiky. Ekonom a publicista
Anatole Kaletsky je vSak pre-
svédCen o opaku. Je podle néj
zajimavé, zZe si lidé spojuji po-
kles cen ropy s recesi ¢i ekono-
mickym zpomalenim, at v Cing&,
nebo leckde jinde. To je pry sko-
ro s jistotou Spatny predpoklad,
i kdyZ v posledni dobé pokles
cen ropy koreluje s poklesem ak-
ciovych indexda.

KaZzdopadné historie naznacu-
je pravy opak. Poklesu cen ropy
nikdy v historii nepredchazel po-
kles ekonomicky. Ani v letech
1982-1983, ani 1985-1986, ani
1992-1993, ani 1997-1998
a ani v letech 2001-2002. Po-
kazdé nasledoval rychlejsi glo-
balni ekonomicky rast.

Lidé si spojuji pokles
cen ropy S recesi ¢i
zpomalenim. To je pry
Spatny predpoklad.

A zcela opacné — kazdé minu-
1é globalni recesi naopak pred-
chazelo prudké zvyseni cen
ropy. Pfed rokem 2008 se do-
konce ceny ropy ztrojnésobily,
z 50 dolarti za barel na 140 dola-
ra za barel. Po padu Lehman
Brothers v zafi 2008 klesla cena
ropy zase na 40 dolarti a to pred-
chézelo globalnimu oZiveni, kte-
ré nastalo uz v dubnu 2009.

Zaver: pokud checete rozumét
cenam ropy, zapomeiite na ¢in-
skou spotfebu a sledujte produk-
ci na Blizkém vychodé. A po-
kud chcete rozumét svétové eko-
nomice, vykaSlete se na ¢insky
akciovy trh a sledujte ceny
ropy.

Co je tentokrat jinak: vyvoj
v Ciné? Globalni deflaéni tla-
ky? Nebo snad souhlasite s Ka-
letskym?

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spolecnost

Divné je vsechno!

Ptate se, zda souhlasim s Kalet-
skym. Nesouhlasim. Jeho hlavni
tvrzeni, Ze jde prfedev§im o Bliz-
ky vychod, je zastaraly nazor, je-
hoz doby jsou 1éta za nami.

Byt jisté spravné shrnuje, Ze
levna ropa neni prediktorem rece-
se nebo Ze draha ropa Casto pred-
chézi recesi, Kaletsky nedoceiiu-
je koncept margindlniho produ-
centa ropy a tim ani Ameriku
a jeji schopnost prizptsobit svoji
vyrobu poptdvce v podstaté ze
dne na den. Pfi srovnani jeho po-
hledu s tim, co fikaji specialisté
jako napfiklad Jeff Currie (Head
Energy Analyst Goldman Sachs),
vidite, Ze Kaletskému chybi
hloubka pohledu naftate, kterym
neni.

Nyni k cené ropy a co s ni. Pfi
dnesnich cenach (Brent 48 dolart
na barel) je jasné, Ze marginalni
(to jest tou, jejiz celkové naklady
se bliZi cené na trhu) vyrobou je
shale (lupkova nebo bridlicovd)
v USA. Shale (s celkovymi nékla-
dy kolem 50 dolarti na barel
a cash néklady kolem 25 dolart
na barel) diktuje cenu v kompeti-
tivnim prostiedi, kde plné sklady
a levnéjsi vyrobci jedou naplno
(a tak to dle Jeffa Currieho v této
chvili je, aZ na par vyjimek jako

Iran, ktery mtize cenu shodit krat-
kodobg, azZ spusti export).

Shale ma tu unikatni vlastnost,
Ze dokéze diky své kratké schop-
nosti odezvy (,time to build*)
zvySovat nebo sniZovat vyrobu
v rdmci jednoho mésice. To je
dano geologii a technologii —
rychlosti, s jakou se relativné mél-
ké vrty mohou Stépit (,,fracking*)
a dovrtavat (,,development), aby
produkovaly vice nebo méné.
Shale mtiZe kratkodobé tézit i vy-
razné€ pod 50 dolara.

Pole na Blizkém vychodé maji
naopak velmi nizké néklady (od-
hady jsou kolem deseti dolari na
barel), a proto maji schopnost na-
opak shodit cenu jesté niZe, po-
kud zvysi po delsi dobé€ investice
i vyrobu (ale to nebude zitra ani
za par mésictl). Schopnost Blizké-
ho vychodu fidit svétovy kartel
byla za poslednich pét let vyrazné
oslabena.

Co je tedy jiné? Vsechno!

Mame kompetitivni trh (s omeze-
nou roli kartelit), operujici pobliZ
sta procent kapacity, a za to muZe-
me podékovat lupkové ropé
z Ameriky. Pravdépodobnost, Ze
se ropa vrati na sto dolart, je vel-
mi malé a dal$i napéti na Blizkém
vychod¢ (které je uz tak vysoké)
ji tam nedostane.

Kdo naopak miiZze ropu zved-
nout, jsou investofi financujici
shale. Mezi nimi je porad dost
téch, ktefi (patrné chybné) oceka-
vaji navrat ceny ropy ke stu dola-
ram. Az jim dojde, Ze to je velmi
nepravdépodobné, piestanou upi-
sovat ropné obligace a akcie
a cena zacne rust tam, kde 1 horsi
shale projekty budou vydélavat.
Nizka ropa je dalsi (na rozdil od
Fedu vsak pfirozeny) stimulus
pro globalni ekonomiku, a tak to
ma byt a asi to tak po né&jakou
dobu ziistane.

JAN PRAVDA
Sanning Capital, Pravda Capital

Pozor na kauzalitu

Moc rad bych Kaletskému véfil.
Hlavu a patu jeho argumentace
ma. Historickd korelace svétové-
ho HDP a ceny ropy je skutecné
zaporna, a to nemusime sledovat
pouze dramaticka obdobi. Struc-
né feceno, pokud byla cena ropy
nadprimérna, nasledoval pod-
pramérny rast HDP.

Ale vsadit vSe na tuto kartu
by bylo neopatrné. Korelace
neni stabilni — a predevsim se
vzdy musime ptat po kauzalité
a také formé zavislosti.

Sta¢i se podivat do obdobi
zminovaného Kaletskym, tedy
do zacatku roku 2009. Predcha-
zel mu dramaticky pokles cen
ropy a nasledoval rist ekonomi-
ky. Nicméné ekonomika se ne-
zvedla diky tomu, Ze klesla cena
ropy, mluvil bych spiSe o koinci-
denci. Ceny ropy klesly, protoze
se ¢ekal propad poptavky a s nad-
sazkou armagedon. Ekonomika
ale zacala riist, protoze se diky do-
davkam nouzové likvidity a mé-
nové i fiskdlni podpore ekonomi-
ky obnovila divéra v budouc-
nost. Fakt, Ze ropa byla tou dobou
levné;jsi, situaci pouze pomohlo.

MICHAL BROZKA
hlavni analytik Raiffeisenbank,
lektor Unicorn College

ktudlni téma pro mé t&€sné

navazuje na to pred ¢trnac-
ti dny (Co by zvySeni uroki
v USA zpiisobilo ve svété?). V du-
chu toho, co jsem napsal tehdy,
pochopitelné plné souhlasim
s obecnymi zavéry Kaletského
(nesouhlasim se v§im, napriklad
tvrzeni, Ze pokles cen ropy zpu-
sobila snaha Satdské Ardbie roz-
Sifit svij trzni podil, je nepfesné
— byla to snaha udrZet sviij trzni
podil). Momentélni mira pesi-
mismu ohledné vyvoje svétové
ekonomiky je skute¢né tézko po-
chopitelna. Jednim z jejich spe-
cifickych projevi je i snaha in-
terpretovat pokles cen ropy
(a komodit obecné) jako negati-
vum.

Jak spravné uvadite v uvod-
nim textu, historie presvédcivé
ukazuje, Ze je to naopak. Ropné
Soky (prudky ridst cen ropy) se
pravidelné podilely na vzniku
tézkych recesi, naopak pokles
cen ropy ekonomiku stimulo-
val. Pfes pseudosofistikovanou
snahu pfekroutit realitu neni ani
dnes Zadny podstatny divod
k domnénce, Ze to bude jinak.

Nejvice ze soucasného vyvo-
jenatrhu s ropou tézi a budou té-
Zit Spojené staty. Na jednu stra-
nu sice trpi a bude trpét jejich
sektor energetiky kvili vyrazné-
mu poklesu investic do rozvoje
téZby ropy z alternativnich zdro-
j, na druhou stranu levné;jsi do-
prava a vice penéz na dalsi vyda-
je u spotfebitell daji ekonomice
rustovy impulz. A to v situaci,
kdy je trh prace blizko dosazeni
plné zaméstnanosti.

LUBOS MOKRAS
Ceska sporitelna

natole Kaletsky mé prav-

du. Jeho logika je jednodu-
ché jak kupecké pocty a také tak
spravna. Nizsi ceny ropy zname-
naji niz§i naklady pro ekonomi-
ky, které ji dovazeji. Totéz plati
pro ostatni komodity. Pokles
cen je proto jednoznacné dobra
zprava.

Pokud jde o spekulace ohled-
né ,,deflacni spirdly*: nikdo ni-
kdy nikde nepozoroval, Ze nizsi
ceny by motivovaly spotiebitele
k odkladani nakupi. Tato obava
je licha a miZzeme ji s klidem ig-
norovat, bez ohledu na to, kolik
centralnich bankérh ji véfi.

PAVEL KOHOUT
Partners

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

Rusti vyrobci paraz

0dborna degustace
prokazala bidnou kvalitu
piv prezentovanych ruskymi
vyrobci jako originalni ¢eska.

MIROSLAV PETR

PRAHA/MOSKVA Skute¢né pivo
z Cech... uvafeno na zakladé nej-
lepsich ceskych receptti. Takové
texty si ¢tou konzumenti v Rusku
na etiketdch tamnich piv s nazvy
jako Zlata Praha, Praha, Zatecky
Gus, Cesskoje originalnoje.

Vyrobci jsou ruské pivovary,
vcetné tamni hojné rozsifené pivo-
varské spolecnosti Baltika, ktera
patii danskému koncernu Carls-
berg. Problém je, Ze tato piva ne-
maji s Ceskem a ¢eskym pivem
nic spole¢ného. A uz viibec nema-
ji nic spole¢ného s tradi¢nim Ces-
kym zplsobem vareni.

Chut vzbuzuje odpor

Prokazal to test, ktery v aktudl-
nim Cisle zverejnil magazin Pivo,
Bier & Ale. Degustace ,,Ceskych®
piv vyrdbénych a prodavanych

v Rusku dopadla nejhtf ze vSech
degustaci, které magazin ve své
petileté  historii  uskutecnil.
.,V chuti najdete masivni pfitom-
nost cizich vini a chuti v natolik
odpudivych kombinacich, zZe
vzbuzuji odpor k napiti,” shrnuje
magazin vysledky testu.

Parazituji na ¢eské povésti
Hodnotitelé, renomovani ceSti
sladci a degustatofi, pouZivaji
v popisu celkového dojmu vyrazy
jako pusté, nevyrovnané, prazd-
né, zoxidované trpké pivo. ,,Je to
nologie. Parazituji na povésti Ces-
kého piva,* iika jeden z degustato-
1t a $éf Ceskomoravského svazu
minipivovarQ v jedné osobé Jan
Suran.

Degustétofi nakoupili v Rusku
celkem Sest piv, ktera se tvari
jako ceska. S cenou kolem
50 rubld za pullitrovou lahev pat-
fi k tomu nejlacinéjSimu piti, kte-
ré se na tamnim trhu prodava.
Pro srovndni — skute¢né ceské
pivo dovazené do Ruska stoji vic
neZ dvojnasobek. A prémiové le-
Zaky jako tfeba Budweiser
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Priklady cesky se tvaricich pivni

p

HEN

Budvar kolem 180 rubli. Na eti-
ketach jsou ndzvy a popis i v ¢es-
tin€, vCetné chyb, Ceska vlajka,
snimek Prazského hradu, Karlo-
va mostu nebo dvouocasého lva.
Dva z testovanych vzorkt — Pra-
hu a Zatecky Gus — vaii celona-
rodni rusky pivovar Baltika, kte-
ry je soucasti ctvrtého nejveétsiho
producenta piv na svété Carls-
bergu.

,,Predpokladam, ze v Carlsber-

gu védi o vareni Ceského tradi¢ni-
ho lezaku prvni posledni. To otvi-
ré otazku, jestli jde o pouhou ne-
znalost, nebo o zly timysl s cilem
poskodit ceské pivo,* napsal vy-
davatel magazinu Pavel Bo-
rowiec.

Priméarné podle néj nejde o kva-
litu piva v ruskych pivovarech,
ktera je z naseho pohledu Spatna,
ale ruskému zdkaznikovi miZe
vyhovovat a tamni degustacni

tym muZe mit na kvalitu jiny né-
zor nez Cesky. ,,Vadi ndm ale, ze
se tato piva oznacuji zcela bezdi-
vodné jako Ceska, prazska a nabi-
zeji se s grafickymi symboly nasi
statnosti a Ceskymi ndpisy, uve-
dl Borowiec pro LN.

Po préavni strance nelze proti
pouZiti nazvl jako ,,Praha® bojo-
vat. ,,Praha je podle zdkona misto-
pisnym nidzvem a magistrat o uzi-
véni slova Praha nerozhoduje," re-

tuji na ceském pivu

aguje mluvci prazského magistra-
tu Vit Hofman.

Pivovarnici protestuji

Kauza nenechév4 v klidu ani Ces-
ky svaz pivovari a sladoven, ktery
zastupuje vétSinu zdejSich, nejvét-
Sich i mensich, primyslovych pivo-
vart. ,,UZ jednou, na konci roku
2013, jsme se zabyvali podobnym
pfipadem znacky Ceiskoje pivo
z produkce Baltiky. Oslovili jsme
je, oni to uznali a napsali ndm, Ze
pivo stahuji z vyroby. Jak je vidét,
zkouseji to znovu. Je to nefér, bu-
deme to znovu fesit,“ uvedl §éf sva-
zu Vladimir Balach.

Testované napoje nespliiuji pres-
né dana kritéria, suroviny a zpiisob
vareni, které specifikuje v Evrop-
ské unii chranéné zemépisné ozna-
genf Ceské pivo. Takovy origindl-
ni mok prezentuje stovka doma-
cich pivovari pfi pravé probihaji-
cich Dnech ¢eského piva v Sesti ti-
sicovkach zdejsich hospod a restau-
raci. Na etiketach lahvi tyto para-
metry garantuje specidlni kulaté
logo — coz ruské firmy a zakazni-
ky nemusi zajimat, nejsou totiz
¢leny Unie a logo nepouZivaji.



