Cinu mozna éeka dalsi "velka deprese",
rekl v on-line rozhovoru investor Jan
Pravda
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Stojime na pokraji nové financni krize, nebo se jedna jen o vykyv?

V ttery na vase dotazy odpovidal investor Jan Pravda, zakladatel fondu Sanning Capital.
"Udalosti v Ciné budou mit ur¢ité dopad i na ekonomiku v Cesku. Otazkou ale je, kdy se
takovy dopad projevi," psal v jedné z odpovédi Pravda.

Jan Pravda, zakladatel hedgeového fondu Sanning Capital.
autor: ARCHIV HN - M. KOVAR

Investor Jan Pravda, zakladatel hedgeového fondu Sanning Capital, situaci
v Ciné podrobné sleduje. Jeho fond totiZ na tomto trhu a v dal§ich
asijskych zemich investuje. Portfolio fondu vSak zahrnuje i akcie firem ze
zemi stfedni a vychodni Evropy a Ameriky.

Pravda uvadi, Ze vynos Sanning Capital od zaloZeni je ro¢né o vice nez 10
procent vyssi, nez kolik vynasi investice do obdobné zaméienych
vyznamnych index.

O triapadesatiletém Pravdovi je hodné¢ slySet také v souvislosti s emisnimi
povolenkami. Jeho Pravda Capital Trading patfi k dilezitym obchodnikim
s povolenkami a na trhu uz je vic nez deset let.

Pravda je vystudovany geofyzik, ktery se devadesatych letech vrhl na
finance. Pracoval ve svétovych investi¢nich bankach Credit Suisse First
Boston v New Yorku a Merill Lynch v Londyné, Casto ve vedoucich
pozicich. Vedl odd¢€leni korporatnich financi Patria Finance. Jeho fond


http://ihned.cz/?m=authors&article%5baut_id%5d=16879890&person%5bid%5d=16879890

Sanning Capital je na trhu od roku 2009. Primarné byl zaméien na akcie
sttedni a vychodni Evropy a postupné se jeho zabér zvétsuje.

Pravda ma4 titul MBA z Cornellovy univerzity a doktorat z geofyziky z
Univerzity Karlovy. Je Zenaty, ma dv¢ déti a mezi konicky zminuje
outdoorove sporty, zahradniCeni a filosofii.

ONLINE ROZHOVOR
25.8.201512:43 JLC

Dobry den, zajimalo by mé, co ma je§té Peking v zaloze, aby pad burzy zastavil. Ted’
oznamili sniZeni urokiu - miZe to mit vyznamny vliv? A obecna otazka - je mozné
vybudovat efektivni kapitalovy trh, kdyZ se sou¢asné stat zoufale vyraznéjsich poklesi?

neskon¢éi nakonec ohromné mnozstvi akcii v rukach statu?
25.8.2015 14:36 jan pravda

Velmi zajimava otazka. Sice jesté mohou dale snizovat sazby (snizili z 4,85% na 4,6%) a
,»Reserve Requirements Ratio — RRR* (které jsou 18,5%) - ty jsou poiad relativné vysoko
vidi naptiklad Americe kde jsou sazby 0,25% a RRR 10% - to ale neni feeni problému. Cina
zatim nepojmenovala vetfejné svlij problém coz je: 1.pfedluZenost —280% , 2.ambice riist 7%
ro¢né, 3. kostlivci ve skiinich statnich a jinych instituci tzv. Non Performing Loans - NPL
vyssi (fadove) nez je vykazovano, 4. Nadkapacity ve vSech sektorech. Tento problém nelze,
dle mého nézoru, fesit uroky nebo RRR ... na problém s kvalitou a pfiliSnou vyskou
nekvalitniho dluhu je tézké vrhat dalsi dluh a ¢ekat, ze to pomiZze... to co se v této chvili d&je
je prave vrhani penéz na problém, ktery 1ze pojmenovat ,, mimo jiné moc penéz - ptjcek™.
Kratkodob¢ to jisté pomuze ale ne dlouhodobg. Jak spravné naznacujete, obava s poklesu
akciového trhu je také jakousi neschopnosti pojmenovat problém ... akciovy trh odrazi
problém popsany vyse a ten také nelze feSit skupovanim akeii ... alesponlt dlouhodobé& nelze
... kratkodobé mozna. Dlouhodobg, je tieba systém dostat z nerovnovazné polohy (20 let
centralniho planovani ..byt’ velmi impresivniho a tspéSného) do rovnovahy trzni.....
Skupovani akcii a tim jejich re-nacionalizace ( velmi dobra pfipominka) je smutny vedlejsi
efekt nesystémové feSené krize. ...ktery nevede k dlouhodobé stabilité.

25.8.2015 12:54 Tomas J.

Budou mit udalosti v Ciné dopad na ¢eskou ekonomiku? A pokud ano, tak kdy?
25.8.2015 14:40 jan pravda

Jasné€ Ze budou, pokles poptavky po strojirenském zboZzi ... ptredevsim pfes Némecko ... VW
a dal8i maji jednu z nejvysSich exportnich zavislosti na Ciné. Kdy? Tézka otazka ........ uz to
bézi, luxusni znacky uz v Cin¢€ maji problémy ... je to otdzka tydnl nebo mésici.

25.8.2015 12:57 Ivan

Zdravim,jaky velky vliv maji propady na burzach na nase podilové fondy
25.8.2015 14:45 jan pravda

Podivejte se na svlij ucet &#61514;. Dnes to je jiz vidét v redlném Case ....... Vétsina fondu je
100% korelovana s burzami .. a Amerika i EU reagovaly velmi prudce dolu ... jako by Cina
byla velmi propojena (coz v ptipadé t€chto dvou neni vice nez 10% ... ale VW je napiiklad
vyjimka ... tam to bude mnohem vice) .... ale tolik bych se toho nebal pokud nemate vétSinu

v Emerging Market. V EU nebo USA bych se toho tolik nebal.
25.8.2015 14:08 Andrea K.

Dobry den, propadne se kviili sou¢asnym udalostem v Ciné ruska ekonomika jesté
hloub? A druha otizka: Jaké kroky mohu jako Fadovy ¢esky ob¢an podniknout, abych
se osobné vyhnula dopadim vykyvi na burzach?



25.8.2015 14:56 jan pravda

Cekal bych, Ze ano a to vyrazng. Rusko je zcela zavislé na vyvozu komodit a ty ptijdou diky
tomu dolu jeste vice. Leda ze by Rusko zacalo poskytovat sluzby na globalni trovni ... to
bychom se meli vsichni mit na pozoru? To se asi hned tak nestane. Shanghai Cooperation
Organization to asi nezachrani. Otazka 2. Nesledovat je, to je nejednodusi ale ne nejlehéi.
Vaznéji, investovat do néceho kde hodnota tohoto pro Vas (ne na trhu) je stala ... tteba byt, ..

pozemek ... nebo vzdélani... kultura... nebo dokonce déti, to je asi dobry napad. :).
25.8.2015 14:11 Dangk

Dobry den, co myslite 0 dopadu Cinské krize na investovani finan¢nich skupin, napr.

PPF? Kviili Rusku minuly rok zisky padaly, ted’ se kyve Cina.
25.8.2015 15:02 jan pravda

Tim se piili§ nezabyvam ale byt si Cina dél4 nad&je (dle nazort specialistd je toto mylna
piedstava), ze mistni spotiebitel nahradi zahranicni poptavku, tak bych nebyl tak optimisticky

v

v

25.8.2015 14:11 Matous

Hodné se piSe o propojenim vykyvii v Ciné s dlouho plinovanym zvy$ovanim sazeb v
USA. MiiZete podrobnéji vysvétlit souvislost téchto dvou jevii?
25.8.2015 15:08 jan pravda

Diky propojenosti globalni ekonomiky bude muset FED brat pti zvySovani sazeb zfetel i na
ptipadny import ¢inské deflace do USA. Ménové valky bézi a pfedsedkyné FEDu J. Yellen si
rizika pfili§ silného dolaru uvédomuje. FED nenabéhne hlavou do letici kulky a bude
opatrnéjsi a praktictéjsi. VEtsi obavu bych mél o EU. Ve prospéch "jestfabil", jak se jinak
priznivci opatrnéj$i monetarni politiky pfezdivaji, hovoii na druhou stranu relativni
uzavienost americké ekonomiky. Pouhych 2-5% trZzeb large caps obchodovanych na americké
burze pochézi z Ciny. Export do Ciny tvoii pies 9% celkovych americkych exporti (tieti
nejvyssi podil po Kanadé a Mexiku).

25.8.2015 14:13 DK

Dobry den, pane Pravdo, pfisel jste uz vy osobné v poslednich tydnech kviili situaci v

Ciné o n&jakou &astku? Jak pokles na burzach zasahl investory jako Vy?
25.8.2015 15:11 jan pravda

Jasné ze jsem pftiSel o velkou €ast toho, co jsem letos vyd¢lal ... ale jsme predev§im v USA a
EU a pfedpokladam, Ze to doZeneme. Z ¢iny mame strach jiz delSi dobu (viz 1 ma vetejna
prohlaseni, ale shortovat Cinu ve velkém neni jednoduché) Dnes naopak nakupujeme.
25.8.2015 14:40 kroupa@proxim-pu.cz

Dobry den! Lze prosim odhadnout vliv udalostina ceny ¢inskych vyrobki

nakupovanych v CR za USD? Jan Kroupa
25.8.2015 15:12 jan pravda

Riziko dal$i devalvace yuanu, ktery je oficidlné fixovan pravé na USD, je nadale realné a
logicke.

25.8.2015 14:44 Marek

Dobry den, myslite si Ze stale existuje bublina na ¢inském trhu a pad akci bude nadale
pokracovat i v dalSich dnech ¢i situace na trzich se stabilizuje? Pokud by ¢inska burza
dale propadala, co by se délo na trzich v USA a v Evropé (vliv bude dle mé negativni-
spiSe mé zajimaji ditvody), ale zas Cina sebou vezme dolu cenu komodit jako ropa, cin,
ruda atd., coZ zas miiZe sniZit mnoha podnikiim nejen v Evropé vstupni cenu nakladi.
dékuji za odpovéd’



25.8.2015 15:16 jan pravda

Ano existuje, dle naseho odhadu jde o néco mezi subprime -2008 a great depression-1929 ale
bez tak zasadnich dopadd na developped markets. Urcité se situace na chvili zlepsi ale ne na
trvalo. Cinu dle mého odhadu ¢eké p¥inejmensim ,,lost decade™ a nebo spise great depression.
S komoditami mate pravdu a pro USA a EU to naopak mize byt pozitivni ve formé
devalvovanych vstupt a v nékterych pfipadech i odpad konkurence. Zejména USA bych ¢ekal
ze to prezije dobfe.

25.8.2015 14:45 David J.

Dobry den, chci se zeptat, pokud jsem za posledni tyden priSel cca o 10 % investic
vlivem situace v Cin&, kdy se miiZe situace stabilizovat, pop¥. vyvoj vrati ceny alespoii ke
stavu pred krizi? Dékuji.

25.8.2015 15:17 jan pravda

Dnes se to jiz stabilizuje. Vydrzte ale nechodte do EM nebo Ciny.
25.8.2015 14:46 Irena

Jaka je mentalita ¢inského investora? Precetla jsem si anketu na CNBC a i kdyz

netus$im, jak moc reprezentativni byla, ta naivita z odpovédi aplné ¢iSela.
25.8.2015 15:30 jan pravda

Riziko dalsi devalvace yuanu, ktery je oficialné fixovan pravé na USD, je nadale pfitomné.
Mozna se tedy dockate jesté nizsSich cen.
25.8.2015 14:46 Roman

Dobry den, jaké cekate vyvoje kurzu EUR/USD, USD/CZK? Dékuji
25.8.2015 15:38 jan pravda

Obecné pokladame predikce ménovych pohybll za nanejvys obtiznou disciplinu. Uvédomte si,
ze na ménove pary nemame spolehlivé "fundamentalni teorie", narozdil od akcii nebo
dluhopisti. Par poznamek na okraj: Trend posilovani EUR patrny v poslednich tydnech je dle
naseho ndzoru déan zaviranim tzv. carry pozic z vyptj¢enych EUR a pozitivni obchodni
bilanci Evropy. Pokud bychom sledovali Grokovou paritu mezi USD a EUR, trokovy
diferencidl mezi obéma ménami, ktery je urcujici pro kapitadlové toky, by mél nadale hovofit
ve prospéch USD, a to tim spiSe, Ze se FED chysté utahovat. Nicméné pravdépodobnost, Ze
FED pfistoupi ke zvedani sazeb uz v zafi, se podle naSeho nazoru nyni snizila. Kurz CZK je

ve hvézdach. Do hlav naSich centralnich bankért nevidime.
25.8.2015 14:48 Dragon

Kolik let byla Cina a Emerging Market obecné v médé a jaka je navratnost - Feknéme -

za poslednich 5 let? Vydélavate na vychodé vic neZ tireba v Evropé a USA?
25.8.2015 15:51 jan pravda

Velmi zajimava otazka. ZaleZi, jaky si zvolime horizont. Navratnost Emerging markets za 5
let je niz$i nez Developed markets. Vezmeme-li jako benchmark EM burzovné obchodovany
fond EEM, je navratnost dokonce zépornd. Za poslednich 5 let EEM performovaly absolutné -
19% bez dividend: viz
https://www.google.com/finance?q=NYSEARCA%3AEEM&ei=InDcV{CiBlgosgGx-JDICw
Ve velmi dlouhém obdobi EM také underperformuji. Je to dano institucionalnim a politickym
rizikem téchto statd. Panové Dimson, Marsh a Staunton sledovali vykonnost burz EM v
horizontu vice nez 100 let a ani zde EM nedopadly dobte. Naproti tomu v obdobi poslednich
cca. 20 let byste na akciich EM vydélal vyrazné vice nez u DM. D¢kuji za vSechny Vase
otazky. Pieji ¢tenaiim mnoho uspéchu.

25.8.2015 14:53 Petr

Nyni v§e pada. Kdy za¢nete nakupovat?
25.8.2015 14:57 jan pravda



vcera jsme dokoupili EU a dnes USA.
25.8.2015 15:11 Zdenék Kukal

Pane doktore, jak sam dobfre vite, ¢insky trh je obrovsky a na zbytku svéta do velké
miry nezavisly. Cina dovaZi uz jen luxusni vyrobky a ropu. Vyrabi vie od $pendliku po
vysokorychlostni vlaky. Nebude zdraZeni importu spi§ zdravym impulzem pro ¢insky
primysl, aby import nahradil v téch zbyvajicich par komoditach? ... Jak je to s tou
piedluZenosti? Cina investuje biliony dolari po celém svété - v Africe a Latinské
Americe se stava jakymsi modernim kolonizatorem. Cetl jsem o tom, Ze naopak Spojené

staty jsou financovany Cinou. MiiZete to prosim vysvétlit?
25.8.2015 15:26 jan pravda

Pane doktore, dékuji za otazku. Cina je na vné&j$im svété zavisla vice nez kdo jiny. ... odbyt
nezlevni nebot’ RMB asi ptijde dale doli...ale odbyt se asi trochu usnadni. Problém je jak
nalozi se svymi 300% dluhu... Groven jako Recko. Co se tyce jejich investic, mam obavu o
jejich névratnosti a racionalité. Neni jednoduché investovat do ropnych poli v Nigerii. Co se
ty¢e financovani USA je pravda ze Cina drzi velkou ¢ast amerického dluhu ale obavam se, ze

to budou jedny z nespolehlivéjsich aktive jaka maji .. ve srovnani s RMB dluhopisy kryté
prazdnymi mésty postavenymi pied 5 lety.



