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Abstrakt

Nazev prace:

Cil prace:

Metody:

Vysledky:

Pfilezitosti cinskeho financniho trhu

Cilem diplomove prace je charakterizovat soucasny stav cinskeho

akcioveho trhu, urcit pfilezitosti a hrozby investovani na tomto

trhu, nastinit smer jeho vyvoje do budoucna a stanovit vhodnou

investicni strategii na cinskem akciovem trhu pro ceske investory.

V teto praci jsou jako hlavni metody vyuzity popisna analyza,

interview a fundamental™ analyza, zejmena ukazatel Price /

Earnings ratio. Pro analyzu soucasneho stavu cinskeho financniho

trhu a ke splneni stanovenych cilu byla vyuzita jak odborna

literatura a internetove zdroje, tak materialy a rozhovory s experty

na problematiku cinske ekonomiky a akcioveho trhu.

Cinsky akciovy trh se v soucasne dobe nachazi ve stadiu

dlouhotrvajiciho propadu zapficineneho celosvetovou financni

krizi. Tento propad umoznuje investorum nove pfilezitosti pro

zhodnoceni kapitalu. V poslednich letech byly uskutecneny

rozsahle reformy, ktere investicni pfilezitosti jeste zvysuji. Cesti

investofi mohou do cinskych akcii investovat zejmena

prostfednictvim siroke nabidky podilovych fondu. Investice na

tomto trhu by vsak z duvodu vysoke volatility nemela pfesahnout

10 % z celkoveho investicniho portfolia.

Klicova slova: burza, akcie, burzovni index, cinsky akciovy trh



Abstract:

Title of thesis: Opportunities of the Chinese financial market

Aim: Aim of the thesis is to define current situation of the Chinese

financial market, specify opportunities and threats of investing in

this market, outline the way of its development in the future and

determine suitable investment strategy in the Chinese stock market

for Czech investors.

Methods: The main methods used in this Work are describing analysis,

interview and fundamental analysis, especially indicator Price /

Earnings ratio. For the analysis of the actual situation of the

Chinese financial market and for meeting of the prescribed aims

there were used professional literature, websites and materials and

interviews with the experts for the question of the Chinese

economy and stock market.

Results: Nowadays the Chinese stock market is in the stage of long-standing

fall caused by global financial crisis. This decline enables new

opportunities for capital appreciation to the investors. There were

realized extensive reforms in the latest years which improve the

investment opportunities even more. Czech investors can invest

into the Chinese stocks especially by wide deal of unit trusts.

Because of the high volatility investment in this market should not

exceed 10 % of the total investment portfolio.
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1. Uvod

Kazda doba je necim charakteristicka. O necem se hodne mluvi, bedlive se to

sleduje a casto se podle toho take s ruznym vysledkem investuje. Na konci

devadesatych let se jednalo o technologicke akcie, po splasknuti akciove bubliny a

behem snizovani urokovych sazeb zase o dluhopisy a v poslednich letech se mluvi o

rostouci ekonomice a akciovem trhu Ciny.

V poslednich desetiletich se v hledacku investoru objevovaly ruzne rozvijejici se

regiony. Navratnost investic v letech 1988 az 2007 na techto trzich v globalnim mefitku

dosahla vice nez 1400 procent1. To je 28 % rocne. Zacatkem devadesatych let se zajem

investoru stfidave zamefoval na rozvijejici se ekonomiky v Latinske Americe, jako je

Mexiko, Brazilie a Argentina, v jihovychodni Asii na Thajsko, Malajsii nebo Indonesii,

a na region stfedni a vychodni Evropy - Ceskou republiku, Polsko a Mad'arsko.

V poslednich osmi letech se trvale zvysuje ziskovost rozvojovych ekonomik v asijskem

regionu, zejmena Indie a Ciny.

Dnes je jiz nezpochybnitelne, ze je Cina vyznamnym hracem ovlivnujicim

mezinarodni ekonomicke vztahy. Mnozi se dokonce pfiklaneji k hypoteze, ze Zeme

Stfedu neboli Zong-guo, jak se Cina nazyva ve svem jazyce, bude jednou ekonomickou

supervelmoci. Bude konkurovat Spojenym statum a patrne jednou pfevezme jejich

nynejsi vudci roli ve svete. Tato a podobna proroctvi se v ruznych podobach vyskytuji

tak casto, ze je vetsina z nas bere jako hotovou vec. Cesta Ciny ke svetove hegemonii

vsak nemusi byt tak snadna, jak se mnohym zda.

Ekonomika Ciny je po Spojenych statech druhou nejvetsi ekonomikou sveta.

Cinska ekonomika v poslednich letech roste prumerne okolo 10 procent rocne. Behem

obdobi 1980 - 2000 se Cina umistila dokonce na prvnim miste v rustu HDP, kdyz

celkovy rust dosahl hodnoty 382% (8,2 % per annum). Za stejne obdobi vzrostly

ekonomiky USA o 56 %, Francie o 40 % a Svycarska jen o 18 %.

Za takto rychlym hospodafskym vzestupem Ciny v poslednich tfech desetiletich

stoji zejmena jeji obrovska populace. Cina je nejlidnatejsi zemi sveta. Zije zde

pravdepodobne asi 1,5 miliardy obyvatel, coz je ve srovnani s vysledky oficialniho

1 PROFIT-podnikatelsky tydenik, cislo 44/2007, str. 46



scitani lidu, ktere udava 1,3 miliardy vice o tolik lidi, kolik jich zije v Nemecku, Francii

a Spojenem kralovstvi dohromady. Nespocitani Cifiane by tak mohli vytvofit patou

nejvetsi zemi sveta!

Cinsky akciovy trh take rostl v poslednich letech nadprumernym tempem. Behem

let 2006 a 2007 vzrostl index HSCI China, ktery zachycuje cinsky akciovy trh jako

celek, o 260 procent. Behem techto let jiz nakupni horecce podlehli i zahranicni

investofi, ktefi meli do te doby na cinsky akciovy trh stfizlivejsi pohled. Uvedomili si,

ze rostouci cinsky akciovy trh investorum pfinasi velke pfilezitosti. Takto vyrazny rust

akcioveho trhu vsak skyta i mnoha rizika.

Kazdy investor musi resit obligatni dilema, zda bude rust trhu pokracovat dale nebo

hrozi strmy pad. Investofi jsou nerozhodni, coz dokladuji posledni statistiky. Podle

spolecnosti Finance & Ethics Research, ktera pravidelne zpracovava analyzy fondu

zamefenych na rozvijejici se trhy, doslo v posledni dobe k odtokum majetku. To je vsak

take spojeno s aktualni ekonomickou a financni situaci na celosvetovych trzich. Je tedy

na miste polozit si otazku, zda Ize na cinskem akciovem trhu jeste vydelat a do jake

miry je tento trh pro investory nebezpecny.

2. Cile a likoly diplomove prace

Cilem teto diplomove prace je charakterizovat soucasny stav cinskeho akcioveho

trhu, ukazat vyhody, nevyhody, pfilezitosti a rizika investovani na tomto rychle se

rozvijejicim trhu. Analyzovanim minuleho a soucasneho vyvoje cinske ekonomiky a

akcioveho trhu a jejich porovnanim s vyvoji ostatnich ekonomik v minulosti zasazenych

krizi nastinit smer vyvoje cinskeho akcioveho trhu a urcit potencialni hrozbu krize na

tomto trhu. Poslednim cilem diplomove prace je stanovit vhodnou investicni strategii a

moznosti na cinskem akciovem trhu pro ceske investory.

K dosazeni stanovenych cilu je nutne splnit nasledujici ukoly:

> Prostudovat odbornou literaturu z CR a zahranici

> Formulovat teoreticka vychodiska

2 FISHMAN T., China Inc. Jak Cina drti Ameriku a svet. Praha: Alpha Publishing, 2006. ISBN: 80-
86851-44-3, str. 13



> Nastinit historicky vyvoj cinske ekonomiky a financniho trhu

> Analyzovat soucasny stav cinskeho akcioveho trhu, urcit jeho pfilezitosti a

rizika

> Porovnat historicky vyvoj a soucasnou situaci cinskeho akcioveho trhu

s ostatnimi svetovymi akciovymi trhy zasazenych krizi v minulosti

> Provest interview s experty na cinsky akciovy trh

> Navrhnout kroky vedouci ke zlepseni investicnich pfilezitosti pro investory

> Analyzovat moznosti investovani na cinskem akciovem trhu a urcit

optimalni investicni strategii

3. Teorie Hnancnich trhu

Financni trhy jsou trhy, na kterych je kapital pfemist'ovan od tech, ktefi maji

pfebytek kapitalu k tern, ktefi ho maji nedostatek. Financni trhy umoznuji neustaly tok

uspor, pochazejicich pfedevsim z domacnosti k subjektum, ktere potfebuji vice penez,

nez kolik jim jich poskytuji jejich soucasne pfijmy. Na financnim trhu se soustfed'uje

nabidka penez nebo kapitalu a poptavka po penezich ci kapitalu. Jedny subjekty, ktere

na flnancni trh vstupuji, zde sve uspory nabizeji a jine se zase po penezich ci kapitalu

poptavaji. Financni trh proto muzeme povazovat za jadro celeho ekonomickeho

systemu, protoze podnecuje spofivost, a tim tvorbu zdroju pro investice a uvery, vytvaf i

urokove sazby a v neposledni fade kurzy cennych papiru.

Na financnich trzich existuji dva zpusoby alokace financnich prostfedku:

bankovni trh

trh cennych papiru

Na bankovnim trhu vystupuje jako financni zprostfedkovatel banka, ktera fmancni

prostfedky shromazd'uje od investoru prostfednictvim vkladu. Takto shromazdene

financni prostfedky banka zapujcuje na vlastni ucet a riziko podnikum ve forme

ruznych druhu uverovych smluv.
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Na trhu cennych papiru jsou financni prostfedky alokovany od investoru

k podnikum prostfednictvim cennych papiru. Podniky vydavaji ruzne druhy cennych

papiru a investofi investuji sve uspory do techto nastroju.

Na financnim trhu se uskutecnuje fada transakci, ktere probihaji v ruznych

casovych horizontech. Z tohoto hlediska rozlisujeme operace kratkodobe, stfednedobe a

dlouhodobe. Za kratkodobe jsou povazovany ty, ktere jsou uzavfene na dobu do 1 roku,

za stfednedobe na dobu od 1 roku do 3 let a za dlouhodobe ty, ktere jsou uzavfene na

dobu delsi nez 3 roky.

Pouzijeme-li casove hledisko, muzeme financni trh rozclenit na tfi zakladni

skupiny, a to na3:

a) penezni trh, kde se obchoduje s pevne urocenymi investicemi s nizkym rizikem.

Nejpopularnejsi jsou terminove vklady.

b) dluhopisovy trh, kde se obchoduje s pujckami. Je to investicni nastroj, jehoz

existence koncijeho splacenim.

c) akciovy trh, kde se obchoduje s akciemi.

3.1. Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir pfedstavujici podil na majetku urcite spolecnosti.

Tato spolecnost muze vyplacet dividendy. Hodnota akcie je dana tim, jak kapitalovy trh

odhaduje hodnotu celkove sumy budoucich dividend, ktere by podnik mohl teoreticky

vyplatit. Rostou-li urokove miry, hodnota budoucich dividend se snizuje, a naopak.

Kapital akciove spolecnosti vznika emisi akcii a jejich prodejem na trhu. Akcionafi

je kupuji, protoze ocekavaji zisk z vyplacenych dividend nebo z rustu kapitalizace

akcie. Nakup akcii ve vhodne dobe muze byt dobry zpusob zhodnoceni penez, hodnota

akcie muze vzrust az o stovky procent. Stejne tak je vsak mozny pokles cen akcii a

ztrata penez, ktere do nich akcionafi vlozili. Proto je obchod s akciemi rizikovy.

3 KOMISE PRO CENNE PAPIRY, Pruvodce kapitalovym trhem pro SS a VS. Praha: Fortuna, 2004.
ISBN: 80-71688-83-5

1 1



Pro bezneho investora neni obtizne investovat do ceskych ci zahranicnich akcii.

Nejjednodussi zpusob je investovat pfes akciove podilove fondy. S nekterymi akciemi

se obchoduje na burzach cennych papiru, kde se tak urcuje jejich cena.

Nominalni hodnota akcie pfedstavuje podil na majetku akciove spolecnosti

vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Soucet nominalnich hodnot vsech akcii je roven vysi

zakladniho jmeni. Dividenda je podil na zisku spolecnosti vyplyvajici z vlastnictvi

akcie. Vyplata dividend neni vetsinou pfedem zarucena a muze mit formu penezni

dividendy, akciove dividendy (akcionaf ziska nove akcie zdarma ci za zvyhodnenou

cenu) nebo majetkove dividendy (napf. zdarma vyrobky ci sluzby souvisejici s danou

spolecnosti). Trzni cena akcie (kurs akcie) je cena, za kterou se akcie obchoduje na

kapitalovem trhu.

V praxi casto dochazi k navyseni zakladniho jmeni. To se obvykle provadi

nasledujicimi zpusoby:

a) emisi novych akcii nebo

b) pfevedenim casti vlastniho jmeni do zakladniho jmeni. Technicky se to provede

okolkovanim akcii nebo jejich vymenou za nove.

Vlastni jmeni spolecnosti tvofi vedle zakladniho jmeni emisni azio (zakladatelsky

zisk realizovany pfi prvotni emisi jako kladny rozdil mezi trzni cenou akcie a jeji

nominalni hodnotou) a fondy ze zisku.

Pokud je akcie obchodovana na vefejnem trhu, ma pfideleny mezinarodni

identifikacni znak, tzv. ISIN (International Security Identification Number).4

3.2. Analyza cennych papiru

Cilem obchodovani na akciovem trhu je ve spravny okamzik koupit levne akcie, a

ve spravny okamzik je draze a se ziskem prodat. Problem je urcit, kdy ten spravny

okamzik nastane. Proto se s vyvojem trhu cennych papiru rozvijely metody - akciove

analyzy, pomoci kterych se pfedpovidal a analyzoval vyvoj cennych papiru. Vyvoj na

akciovych trzich je vyjadfovan pomoci indexu (napfiklad PX-50 je indexem Prazske

4 KRABEC J., Financnitrhy. Praha: Bankovni Institut Vysoka Skola, 2007. ISBN: 978-80-7265-105-4,
str. 30
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burzy cennych papiru). Sledovani burzovnich indexu je velmi dulezite pro indikaci

hospodafskych cyklu. Z historickeho vyvoje ekonomiky a financnich trhu je patrne, ze

vyvoj akciovych trhu pfedbiha vyvoj HDP pfiblizne o 6 mesicu.

Pokousi-li se analytik ci investor objasnit dosavadni a pfipadne prognozovat

budouci vyvoj akciovych kurzu, muze z metodologickeho hlediska volit mezi ctyfmi

pfistupy, ktere mu financni teorie k tomuto ucelu nabizi. Jedna se o:

> Fundamentalni analyzu

> Technickou analyzu

> Psycho logickou analyzu

> Teorii efektivnich trhu

Prvni tfi z uvedenych pfistupu bezpodminecne pfedpokladaji existenci spatne

ocenenych cennych papiru na trhu a z toho plynouci moznost za urcitych podminek

opakovane dosahovat nadprumerneho vynosu. V naproste kontroverzi s temito tfemi

pfistupy je potom pfistup ctvrty -- teorie efektivnich trhu, ktera existenci spatne

ocenenych cennych papiru nepfipousti stejne jako moznost v dlouhem obdobi

opakovane dosahovat nadprumerneho vynosu, cimz pfedchozi tfi analyticke pfistupy

nutne v zavislosti na stupni sveho naplneni postupne odsuzuje k neuzitecnosti.5

3.2.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi pfedpovedet, jake faktory pusobi a ovlivnuji

pohyby kurzu jednotlivych akcii. Pfedpoklada, ze kazda akcie ma v danem okamziku

urcitou "vnitfni hodnotu". Pfedmetem zkoumani fundamentalni analyzy je hledani

podhodnocenych cennych papiru k nakupu a nadhodnocenych k prodeji (tzv. picking).

Hleda vyznamne faktory, ktere mohou podstatne ovlivnovat vnitfni hodnotu akcie.

Fundamentalni analyzu Ize provadet na tfech urovnich:

A) Globalni analyza - zkouma kratkodobe i dlouhodobe vlivy ekonomickych

makroagregatu na ceny akcii (inflace, hospodafskeho rustu, urokovych sazeb

atd.).

5 VESELA J., Analyzy trhu cennych papiru. II dil: fundamentalni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
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B) Odvetvova analyza - men citlivost odvetvi na hospodafsky cyklus, rozsah a

zpusob vladni regulace, silu odboru, mini inovaci v danem odvetvi atd.

C) Firemni fundamentalni analyza - analyza zabyvajici se firemnimi faktory a jejich

vlivem na vnitfni hodnotu akcie.

Na vyspelych trzich patfi mezi casto pouzivane metody ocenovani akcii tzv.

ziskove modely. Jsou obvykle zalozeny na pomeru P/E. Price/Earnings Ratio (P/E) je

nejznamejsi a nejpouzivanejsi valuacni ukazatel, ktery dava do pomeru aktualni cenu

akcie a zisk na akcii (firemni profit) za uplynuly rok. Cim nizsi cislo, tim je akcie

levnejsi (vysoky zisk v porovnani s cenou akcie). P/E pomer je pozitivne ovlivnen

rustovymi pfilezitostmi trhu a negativne pozadovanou vynosovou mirou, ktera je

pozitivne ovlivnena pfedevsim mirou inflace. Poptavka po akciich s rustem P/E pomeru

vetsinou klesa.6

3.2.2.Technicka analyza

Technicka analyza je nejstarsim analytickym pfistupem zabyvajici se vyvojem

kurzu cennych papiru ci cen komodit. Aplikace nekterych jejich zakladnich principu na

ryzovych trzich v Asii byla beznou zalezitosti jiz v 17. stoleti. Zakladni principy

technicke analyzy shrnul a dale rozpracoval Charles H. Dow na pocatku 20. stoleti.

Pfitom vychazel z pfedpokladu, ze vetsina akcii na trhu vykazuje obdobne chovani a

proto Ize vyvoj na trhu popsat pomoci akciovych indexu. K tomu vytvofil dva akciove

indexy - Dow-Jones Industrial Average a Dow-Jones Rail Average.7

Technicka analyza pfedpoklada, ze kursy akcii se pohybuji v trendech (bull, bear,

akumulacni a distribucni faze apod.). Pfedmetem analyzy jsou casove fady trznich cen,

objemu obchodu a ruznych indexu. Technicky analytik se pokousi rozpoznat v pohybu

kursu urcity tvar (formaci) a podle nehoz casuje nakup a prodej libovolneho cenneho

papiru (timing). K tomu pouziva jednak graficke metody (linie podpory a odporu,

vlajky, prapory atd.) a jednak technicke indikatory (napf. klouzave prumery, oscilatory

apod.).

6 http://www.mesec.cz/texty/co-je-to-akcie-2/
7 VESELA J., Analyzy trhu cennych papiru. II dil: fundamentalni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
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3.2.3. Psychologicka analyze

Psychologicka analyza pfedpoklada, ze kursy jsou v kratkem obdobi silne

ovlivneny psycho logickymi faktory. Pfedmetem zkoumani neni kurs samotny, ale

chovani investoru. Teoretickym vychodiskem pro psychologickou analyzu je Le

Bonova prace "Psychologic davu". A. Kostolany razi filosofii "plout proti proudu"

(uvadi max. 10% sofistikovanych investoru), a tak obelstit burzovni kolobeh stfidani

cenovych vzestupu a sestupu.

3.2.4. Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhu vychazi z nazoru, ze na efektivnim trhu akciove kurzy

odrazeji vsechny informace, ktere je mozne znat a ktere jsou vyznamne a neexistuji zde
o

zadne podhodnocene ani nadhodnocene cenne papiry. Pfi absenci podhodnocenych a

nadhodnocenych akcii na trhu nemuze byt zadna akciova analyza uspesna v dosahovani

nadprumerneho vynosu.

3.3. Financni analyza

Z financnich vykazu akciove spolecnosti se pocitaji nejruznejsi pomerove

ukazatele, ktere jsou nasledne pouzivany v ramci akciovych analyz. Ukazatele

rentability informuji investora o vykonnosti spolecnosti. Nejpouzivanejsimi jsou

ukazatele ROA (cisty zisk/celkova aktiva) a ROE (cisty zisk/vlastni jmeni). O urovni

flnancniho rizika firmy vypovidaji ukazatele zadluzenosti. Jsou to napf. debt ratio (cizi

zdroje/celkova aktiva) nebo leverage ratio (cizi zdroje/vlastni jmeni).

O potencialni vynosnosti investorem vlozenych prostfedku informuji investicni

ukazatele. DPS je dividenda na akcii (dividenda/pocet akcii), EPS je zisk na akcii (cisty

zisk/pocet akcii). Vyplatni pomer (payout ratio) se spocita jako podil (dividenda na

akcii/zisk na akcii). Pfevracena hodnota (zisk na akcii/dividenda na akcii) je znama jako

dividendove kryti (dividend cover). Mira zadrzeneho zisku (retention ratio) se spocte

jako (EPS-DPS)/EPS. Dividendovy vynos (dividend yield) se pocita jako (DPS/trzni

8 HAUGEN R, Modern Investment Theory. Upper Saddle River: Prentice Hall, 2001. ISBN: 0-13-
019170-1
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cena akcie) a akciovy vynos (earnings yield) jako (EPS/trzni cena akcie). Pfevracena

hodnota akcioveho vynosu je znama jako P/E pomer (P/E ratio), ktery Ize vyjadfit jako

trzni cena na akcii/zisk na akcii.9

3.3.1. P/E Ratio

Velmi frekventovanym ukazatelem v analyzach je ukazatel P/E (price/earnings)

ratio. Jedna se o pomer kurzu (ceny) akcie a zisku na akcii, pficemz vzdy je operovano

s velicinou cisteho zisku na akcii.

Hodnota ukazatele P/E ratio vyjadfuje, na kolika nasobek zisku si investor ceni

pfislusne akcie nebo-li kolik dolaru je investor ochoten zaplatit za jeden dolar zisku

produkovaneho spolecnosti, jez danou akcii emitovala.

Ukazatel P/E ratio slouzi ke srovnani nekolika akcii z hlediska jejich atraktivity a

budoucich vynosovych perspektiv, stejne jako k prime ci nepfime kalkulaci vnitfni

hodnoty akcie, tedy kjejimu ohodnoceni, k definovani investicni strategic ci

k posouzeni aktualni atraktivnosti akcie pro investory ve vztahu k minulosti.

Tento ukazatel je analytiky a investory velmi obliben, protoze je mozne do jeho

hodnoty zahrnout celou fadu dulezitych firemnich charakteristik jako je riziko, rust,

rentabilita, ziskovost ci zadluzenost, budouci perspektivy a ocekavani a mnoho dalsich.

Hodnota ukazatele P/E ratio je tedy determinovana shodnymi parametry jako vnitfni

hodnota akcie, vypoctena na zaklade dividendoveho diskontniho modelu, nicmene

pozadavky na vstupni data nutna pro stanoveni hodnoty ukazatele mohou byt

v zavislosti na jeho druhu znacne eliminovany, coz cini pouzivani ukazatele P/E ratio

z analytickeho hlediska vyhodnym a pohodlnym.

Za podstatnou nevyhodu spojenou s pouzivanim ukazatele P/E ratio je fakt, ze

v situaci, kdy firma vykaze ztratu, nema smysl dany ukazatel ve vztahu k soucasnosti

konstruovat, cimz mizi moznost pouziti temef vsech metod zalozenych na ukazateli P/E

ratio.

Mezi analytiky a investory je vseobecne zname pravidlo, ktere radi nakupovat akcie

s nizkou hodnotou ukazatele P/E ratio a ktere naopak nedoporucuje nakupovat akcie

http://www.mesec.cz/texty/co-je-to-akcie-2/
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s vysokou hodnotou ukazatel P/E. V pfipade akcii s nizkou hodnotou ukazatele P/E

ratio se totiz v zasade jedna o akcie, u nichz je investory podhodnocen ocekavany

vynosovy potencial, coz vede k tomu, ze tyto akcie, zpravidla zcela v rozporu

s ocekavanim investoru pfinesou v budoucnu nadprumerne vysoky vynos. Naopak akcie

s vysokou hodnotou ukazatele P/E ratio jsou akciemi, u nichz byl jejich budouci

vynosovy potencial investory, velmi casto s ohledem na minule uspech, nadhodnocen,

nasledkem cehoz potom tyto akcie investorum z hlediska budouciho vynosu pfinesou

pouze zklamani.

3.4. Podilove fondy

Podilovy fond je prostfedek kolektivniho investovani. Jeho zakladni princip

spociva v torn, ze vice investoru svefi sve prostfedky profesionalnimu spravci

(investicni spolecnosti), ktery je za odmenu spravuje a zhodnocuje.

Investovani pomoci podilovych fondu pfinasi investorum nasledujici vyhody: l

snadne investovani prostfednictvim specializovanych a statem regulovanych

financnich instituci

diverzifikaci investicniho rizika

minimalizaci informacnich a transakcnich nakladu

vysokou likviditu jimi drzenych cennych papiru, ktere je mozno zpravidla

kdykoli odprodat

podileni se na nakupech i takovych titulu, ke kterym by se pf i individualnim

investovani nedostali

dosahovani zpravidla vyssich vynosu, nez by ziskali napf. ulozenim penez u

obchodnich bank

Podilove fondy delime na:

a) Uzavfene podilove fondy, u nichz drzitele podilovych listu nemaji v dobe

existence fondu pravo na jejich zpetny odprodej investicni spolecnosti, ktera

10 VESELA J.,Analyzy trhu cennych papiru. II dil: fundamentalni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
11 REJNUS O., Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN: 978-80-87071-87-8, str. 107
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je vydala. Zpetna pfemena na hotove penize muze byt realizevana pouze

prodejem na sekundarnim trhu cennych papiru, pokud je to vsak uvedeno ve

statutu fondu.

b) Otevfene podilove fondy, jejichz podilove listy je mozno na pozadani

kdykoli zpetne odkoupit investicni spolecnosti jez fond spravuje.

Otevfene podilove fondy (OFF) shromazd'uji volne financni prostfedky drobnych

investoru, ktere pak investicni spolecnosti investuji do ruznych cennych papiru na

kapitalovych a jinych trzich podle konkretniho zamefeni fondu. Kazdy investor za sve

penezni prostfedky obdrzi odpovidajici pocet podilovych listu, ktere pfedstavuji jeho

podil na majetku podiloveho fondu a davaji mu pravo podilet se na vynosu z tohoto

majetku podle prospektu podiloveho fondu. Jejich pocet zavisi na vysi investice,

aktualni cene podiloveho listu a vysi vstupniho poplatku. Podilove listy muze investor

kdykoli zpet odprodat investicni spolecnosti, ktera ma povinnost je odkoupit za cenu,

ktera odpovida podilu na skutecnem majetku ve fondu.

Hodnota podilovych listu se v case neustale meni v zavislosti na torn, jak se meni

hodnota majetku fondu. Cena jednotliveho podiloveho listu se zjisti tak, ze ciste

obchodni jmeni fondu se vydeli poctem vsech podilovych listu. Aktualni cena se pocita

denne a je pravidelne zvefejnovana napf. v dennim tisku, na internetu nebo u spravce

fondu.

Kazdy podilovy fond musi ze zakona vydavat tzv. prospekt (statut) fondu, coz je

dokument, ktery obsahuje veskere informace o investicnim zamefeni fondu, vysi

poplatku, spravci fondu apod., proto by se s nim mel investor seznamit jeste pfed

investici. Obecne je problematika podilovych fondu upravena zakonem c. 189/2004 Sb.

o kolektivnim investovani a zakonem c. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovem trhu.

Vyhoda OFF (kolektivniho investovani obecne) spociva pfedevsim v moznosti

vyhodneho investovani na financnich trzich. Shromazdenim vkladu od mnoha investoru

muze spravce fondu rozlozit portfolio fondu do ruznych investicnich instrumentu, cimz

minimalizuje riziko portfolia. Vyhodou je rovnez vysoka likvidita vlozenych

prostfedku.
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U OFF existuji tfi typy poplatku:

1. Vstupni (prodejni) poplatek, ktery se pohybuje od 0% do 5%.

2. Vystupni poplatek (za zpetny odkup), ktery byva nizsi nez vstupni poplatek.

U vetsiny fondu se dnes jiz neplati.

3. Poplatek za spravu (obhospodafovatelny poplatek) je uctovan investicni

spolecnosti za spravu fondu. Jeho vyse se vypocte z prumerne rocni

hodnoty prostfedku ve fondu a cini v zavislosti na typu fondu 0% az 2%.

Spravcovske investicni spolecnosti, zamestnavaji fadu analytiku a portfolio

manazeru, ktefi vyhledavaji nejatraktivnejsi investicni pfilezitosti a maji k dispozici

mnohem vetsi objem informaci, nez jaky muze nashromazdit individualni investor.

Objem spravovanych prostfedku fondum take umoznuje investovat do cennych papiru,

ktere si drobny investor sam koupit nemuze (napfiklad statni dluhopisy) a investice

provadet za vyhodnejsich podminek.

Portfolia vsech fondu tvofi mnoho cennych papiru (dluhopisu, akcii i podilovych

listu jinych fondu, cast prostfedku byva ulozena i na terminovanych vkladech), takze

propad ceny nektereho z nich ma na celkovy vynos jen maly vliv. K dispozici je navic

siroka skala fondu s ruznou rizikovosti, od fondu penezniho trhu s minimalnim rizikem

az po agresivni akciove fondy, ktere nabizi potencialne vysoky vynos, ale i nebezpeci,

ze investor muze cast vlozenych prostfedku ztratit.

Podilove fondy se deli do nekolika kategorii:

> Fond penezniho trhu

Fond penezniho trhu prostfedky investoru pujcuje na peneznim trhu, uklada je

na terminovane vklady u bank a nakupuje statni pokladnicni poukazky a

dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. Vetsina prostfedku je obvykle ulozena

pouze v korunach, takze zmena kursu koruny vykonnost fondu neovlivnuje.
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> Dluhopisovy fond

Dluhopisove fondy nakupuji pfedevsim statni a firemni dluhopisy, u firemnich

maji pfednost dluhopisy duveryhodnych emitentu. Cast dluhopisu muze byt

denominovana v cizich menach, coz zvysuje rizikovost fondu a pfinasi vetsi

kolisani jeho kurzu.

> Smiseny fond

V portfoliu smisenych fondu Ize najit akcie, podilove listy, obligace i nastroje

penezniho trhu, jejichz vzajemny pomer urcuje rizikovost fondu. Cenne papiry

mohou byt denominovane v korunach i cizich menach.

> Fond fondu

Fondy fondu nakupuji podilove listy jinych fondu ze zahranici. Diky tomu

snizuji riziko plynouci z mozneho padu kurzu akcii jednotlivych flrem a

zaroven nemusi vydavat znacne prostfedky na analyzy techto trhu.

> Akciovy fond

Akciove fondy vetsinu prostfedku ukladaji do akcii zahranicnich nebo ceskych

firem.

Volba vhodneho podiloveho fondu zavisi pfedevsim na investicnim horizontu,

ocekavanem vynosu a vztahu k riziku (plati totiz, ze cim vyssi je potencialni vynos, tim

vyssi je take riziko, ze investice muze byt ztratova). Investicni horizont jinymi slovy

znamena odpoved' na otazku, jak dlouho chce mit klient penize v podilovem fondu

ulozeny a jakou volnost chce mit pfi jejich vyberu.

Tabulka c. 1: Rozdeleni podilovych fondu

InvesticniPopis L .horizont

Penezni fond
Dluhopisovy fond

Smiseny fond
Fond fondu

Akciovy fond

6 az 1 2 mesicu
1 - 3 roky

3 - 5 let
4 - 8 let

8 let a vice

Riziko

nizke
nizsi

stfedni
vyssi

vysoke

Likvidita

vysoka
vyssi

stfedni

nizsi

nizka

Ocekavany
Vynos

3 - 4%
3 - 6%
6%
8%
8-14%
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3.4.1. Akciove fondy

Akciove fondy jsou pro investora nejrizikovejsi, ale v dlouhodobem horizontu take

nejziskovejsi. Dokazuji to burzovni statistiky za poslednich padesat let v Evrope a vice

nez osmdesat let v USA. Vykonnost akciovych fondu zavisi na vyvoji trznich cen

(kurzu) akcii obsazenych v jejich portfoliich. Byvaji znacne volatelni a zavisle jak na

vyvoji celeho akcioveho trhu, tak pfedevsim na hospodafskych vysledcich pfislusnych

podniku.l2

Z hlediska rizikovosti akciovych titulu sejedna o:13

> Fondy investujici do tzv. ,,blue chips" akcii14

> Fondy investujici do akcii stfedne velkych podniku

> Fondy zamefene na akcie malych podniku

Portfolio manazer akcioveho fondu typicky nakupuje za penize vybrane od

investoru akcie firem, o kterych si mysli, ze se jim v budoucnu bude dafit. Problem je v

torn, ze burzovni hodnoty jednotlivych akciovych titulu v case hodne kolisaji. Bohuzel

je realne, ze hodnota investice v akciovem fondu nekolik let klesa. To dokladuje

aktualni situace. Zatim se ale v historii vzdycky trend obratil a nasledny rust vice nez

vynahradil pfedchazejici pokles. Rustovy trend akcii vychazi z logiky akciovych

spolecnosti, jejichz hlavnim cilem je dosazeni zisku, ktery inkasuje akcionaf.

Portfolio manazer akcioveho fondu zpravidla nakupuje nekolik desitek az stovek

ruznych akciovych titulu. Nektere z nich zabiraji v majetku fondu vyznamnou cast

(napfiklad pet procent), jine nepatrnou (nekolik desetin procenta). Zalezi na investicni

strategii konkretniho fondu. Tu se investofi dozvi ve statutu fondu. Akciove fondy Ize

delit podle ruznych hledisek. Nejcasteji se pouziva regionalni cleneni. Existuji fondy,

ktere se zamefuji na firmy pusobici napfiklad v zapadni Evrope, USA, stfedni a

vychodni Evrope, jihovychodni Asii, Jizni Americe, Japonsku. Nektere regiony

12 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/fondy/
13 REJNUS O., Financnitrhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN: 978-80-87071-87-8, str. 487
14 Blue chips jsou akcie nejvyznamnejsich a ratingove nejlepe hodnocenych spolecnosti s dlouhodobou
tradici

21



oznacuji financnici jako rozvinute (developed), jine jako rozvijejici se (emerging). Mezi

rozvinute trhy patfi napfiklad USA, zapadni Evropa a Japonsko. Tamni burzy jsou

vnimany jako likvidnejsi, efektivnejsi, stabilnejsi, zkratka bezpecnejsi nez burzy

rozvijejicich se zemi. Mezi ty patfi cela Asie bez Japonska, Blizky vychod a Afrika,

Jizni Amerika a vychodni Evropa.

Rozvijejici se trhy zpravidla trpi vyssi kolisavosti kurzu (volatilitou) nez vyspele

trhy. Investor do akcioveho fondu, i kdyz se sice zbavil rizika spatneho vyberu

konkretni akcie, stale ho muze postihnout nepfiznivy trzni vyvoj. Na burze se stfidaji

obdobi, kdy kurzy temef vsech obchodovanych akcii klesaji s obdobimi, kdy kurzy

vetsiny obchodovanych akcii rostou. V obdobich poklesu trhu nepomuze investorovi do

akcioveho fondu ani siroka diverzifikace do desitek ci stovek akcii. Prave hluboke

poklesy celeho trhu o nekolik desitek procent na dobu az nekolika let jsou nejvetsi

nocni murou investoru do akciovych trhu, pfestoze dlouhodoby trend trhu je rostouci.

Graf c.l: Historicky vyvoj Dow Jones Industrial Average 1929 - 2008
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Zdroj: http://www.forex-guide. net/stock-market-history-graph, html
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3.5. Burza

3.5.1. Definice burzy

Pfesna definice burzy neni jednotna, kazdy autor ji vyklada s lehkou obmenou,

souvisi to vsak i s casern, v nemz se burza neustale vyviji. Burzu Ize popsat, jako

zvlastnim zpusobem organizovane shromazdeni subjektu, ve kterem dochazi ke stfetu

agregovane nabidky s poptavkou. Kona se pravidelne na urcitem miste v urcenou dobu

a obchoduje se zde s danymi instrumenty (napf. cennymi papiry, plodinami, ruznym

zbozim) podle platnych pravidel a burzovnich pfedpisu. V dnesni dobe pojem ,,misto"

ziskava novy rozmer, jelikoz se jiz pfevazne obchoduje elektronicky pomoci pocitace,

povazuje se tedy mistem obchodu i napfiklad internetovy portal burzy ci budova, kde

sidli burzovni centrala, ale tvafi vtvaf se zde obchodnici nesetkavaji. Aby burza

spravne plnila svou funkci, musi byt vymezeny dny a hodiny, kdy je burza otevfena a

Ize tedy zprostfedkovat setkani nabidky s poptavkou, a tez platit stala pravidla a

pfedpisy.15

3.5.2. Funkce burzy

Burza je soucasti fmancnich trhu a sehrava dulezitou roli v kazde trzni ekonomice.

Musi plnit sve nezastupitelne funkce, pokud by se tak nedelo, vneslo by to problem do

fungovani fmancnich trhu jako takovych a nasledne i do fungovani cele ekonomiky.

Burza ma za ukol plnit tyto iunkce:16

A) Obchodni funkci, resp. funkci likvidity

Jedna se o funkci, ktera danemu majiteli urciteho instrumentu umoznuje dany

instrument ve velice kratkem case prodat za trzni cenu danou stfetem nabidky

s poptavkou na burzovnim trhu. Tato funkce zajist'uje temef neomezenou zmenu

majitelu instrumentu a na dobfe fungujicich trzich Ize dany instrument prodat kdykoliv

investor chce. Zajist'uje se tak dostatecna likvidita, a tudiz potencialni investor se

neobava do instrumentu vlozit sve financni prostfedky z obavy, ze pokud je bude

potfebovat, tak bude trvat delsi dobu, nez je ziska zpet.

15 KRAFT J., BEDNAROVA P., Ekonomie. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2003. ISBN:80-
7083-748-9, str. 179
16 VESELA I, Burzy a burzovni obchody. Praha: VSE Fakulta financi a ucetnictvi, 2005. ISBN: 80-245-
0939-3, str. 16-20
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Dobfe fungujici trh s dostatecnou likviditou musi splnovat urcita pravidla:

> Pfi obchodovani na burze je nutna ucast velkeho mnozstvi investoru a

objemy uzaviranych obchodu jsou vysoke.

> Rychly a plynuly pfisun nakupnich a prodejnich pfikazu na trhu a jejich

okamzite vstfebani do ceny (kurzu) instrumentu.

> Trzni ceny musi byt schopny absorbovat vetsi objem transakci, bez toho aniz

by byly postizeny vysokou transakcni volatilitou.

> Duveryhodnost investora splnuji ty trhy, ktere maji bezchybne fungujici

obchodni system, system zdaneni, pravni legislativu, dostatecnou, kvalitni,

vcasnou informovanost, regulaci a dohled.

B) Cenotvorna, resp. informacni funkce

Burza organizuje vzajemne stfetavani nabidky a poptavky po urcitem instrumentu,

jejimz vysledkem je stanoveni aktualni ceny (kurzu) daneho instrumentu. Podle teto

ceny (kurzu) Ize obchodovat i mimo burzu a pfedevsim slouzi pro samostatne investory

k urceni dosazeneho vynosu nebo ztraty. Pro potencionalni investory je uzitecna

z hlediska moznych vynosu z investice. V neposledni fade slouzi makroekonomickym

subjektum a institucim (napf. centralni banky, vlady, ministerstva, statisticke ufady,

ratingove agentury), ktere tyto informace shromazd'uji a zpracovavaji pro ruzne ucely.

C) Alokacni funkce

Burza ovlivnuje smer investovani kapitalu. Aby mohla burza plnit alokacni funkci,

musi organizovat jak obchody na sekundarnim trhu, coz jsou obchody s instrumenty,

ktere jiz byly emitovany, tak obchody na primarnim trhu. Alokacni funkce je historicky

vzato prvotni funkci burzy, nebot' burza vytvafela primarni trh pro nove emise. Ma za

nasledek pfesun volnych financnich prostfedku od investoru smerem k emitentum, ktefi

tak ziskavaji kapital pro dalsi rozvoj.

D) Funkce spekulace

Spekulaci je mozne chapat jako odhad budouciho vyvoje daneho instrumentu. Je

mozne ji rozlisit na dva druhy a to ,,na byka" a ,,na medveda". Spekulanti ,,na byka"

nyni nakupuji dane cenne papiry s ocekavanim rustu kurzu daneho cenneho papiru.

Naopak spekulanti ,,na medveda" prodavaji cenne papiry s ocekavanim budouciho
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poklesu kurzu cenneho papiru. V dfivejsi dobe se na spekulativni obchody nahlizelo

spise negativne. Objevovaly se nazory, ze pokud spekulace dosahne

nekontrolovatelnych rozmeru pfi krizovych nebo nestandardnich situacich, muze to

narusit plynule fungovani burzovniho trhu. Nyni jsou vsak obchodni aktivity spekulantu

chapany spise jako prospesne, jelikoz pfispivaji ke zvyseni objemu uzavfenych obchodu

a tim take ke zvyseni likvidity a stability trhu.17

Burzy jsou ve vyspelych zemich nedilnou soucasti trzniho prostfedi a jejich cinnost

pfispiva jak k tvorbe trznich cen, tak i k utvafeni cenoveho systemu aktiv, ktera se na

nich obchoduji.

Nejrozsifenejsim typem burz jsou burzy cennych papiru. Ty pfedstavuji

nejprestiznejsi kapitalove, vefejne, vysoce organizovane trhy, na kterych se obchoduje

s jiz drive emitovanymi akciemi, obligacemi, podilovymi listy uzavfenych podilovych

fondu a hypotecnimi zastavnimi listy. Muzeme je clenit na burzy promptni a terminove,

pficemz burzy terminove mohou byt bud' burzami financial futures, nebo burzami

opcnimi. Mezi vsemi temito druhy burz vsak existuji urcite vazby.

V oblasti burzovniho obchodovani s cennymi papiry je ve svete bezna skutecnost,

ze nejvyznamnejsi a zaroveri i nejlikvidnejsi emise cennych papiru jsou obchodovany

vzdy alespon na jedne, nebo zaroven na nekolika promptnich burzach, pficemz byvaji

obchodovany i na nekterych burzach terminovych. Tento zpusob obchodovani ma pro

obchodovane cenne papiry znacny vyznam. Soubezne obchodovani na vsech techto

trzich totiz vytvafi pro investory velkou varietu jak investicnich, tak i hedgingovych

pfilezitosti, coz znacnou merou pfispiva ke zvysovani poctu uzaviranych obchodu,

podporuje likviditu obchodovanych cennych papiru, a navazne zvysuje prestiz jejich

emitentu.

Kdyby vsak neexistovaly klasicke burzy cennych papiru, nemohl by tento pomeine

slozity system kapitaloveho trhu fungovat. Nejvyznamnejsim pf inosem promptnich burz

cennych papiru je totiz to, ze se na nich tvofi kurzy. Temi se v podstate fidi nejen

vsechny mimoburzovni trhy vcetne OTC-trhu (over the counter markets), ale i trh

primarni, pficemz pohyby zde stanovovanych kurzu jsou nejdulezitejsimi faktory i pro

17 PAVLAT V., Burzy cennych papiru. Praha: Vysoka skola financni a spravni, o.p.s., 2003. ISBN: 80-
239-0230-X, str. 20-21
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vyvoj trznich cen, resp. kurzu dosahovanych na souvisejicich trzich financnich

derivatu18.

3.5.3. Burzovni index

Burzovni index je zakladnim statist ickym indikatorem popisujicim vyvoj celeho

burzovniho trhu. Pro investory je zakladnim ukazatelem, ktery jim f ika, jak se dany trh

v case vyviji, zda ma klesajici ci naopak rustovou tendenci. Svuj vlastni index ma temef

kazda svetova burza, krome nich sestavuje svuj vlastni index i cela fada

mimoburzovnich instituci. Index muze take slouzit jako nastroj pro zhodnoceni penez a

byt mefitkem uspesnosti a schopnosti investora.

Druhy indexu:

Vyberove indexy - obsahuji vzorek vyznamnych akcii obchodovanych na

danem trhu (napf. Dow Jones Industrial Average)

Souhrnne indexy - obsahuji vsechny akcie obchodovane na danem trhu a

oznacuji se jako ,,composite" (NASDAQ Composite Index, SHANGHAI

Composite Index)

Vypocet burzovnich indexu:

> Cenove vazene indexy - hodnotu indexu ovlivnuje pouze cena v nem

zahrnutych akcii. To znamena, ze dim vyssi je cena akcii spolecnosti,

tim vice ovlivnuji hodnotu celeho indexu. Vubec neni zohlednovan

objem obchodovanych akcii. Mezi takto pocitane indexy patfi Dow

Jonex Industrial Average ci Nikkei 225.

> Indexy vazene podle trzni kapitalizace - krome ceny akcii ovlivnuje

hodnotu indexu i pocet danych akcii v obehu. Diky tomu ovlivnuji akcie

velkych spolecnosti obchodovane ve velkych objemech hodnotu indexu

podstatne vice nez akcie mensich spolecnosti, i kdyby mely tyto akcie

vyssi cenu. Indexu pocitanych timto zpusobem je mnohem vice. Mezi

18 REJNUS O., Teorie apraxe obchodovdnis cennymipapiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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ne patfi napfiklad Standard & Poor^s 500, NASDAQ Composite, FTSE,

DAX ci cesky PX.

3.6. Teorie burzovnich krachu

Burzovnim krachem rozumime pokles trhu v fadech desitek procent behem

nekolika dni nebo tydnu. Krach byva spojen s velmi vyraznym narustem volatility trhu.

Muze take pfedstavovat duvod pro poruseni zasady ,,nikdy necasovat trh". Proto je

vhodne venovat temto jevum specialni pozornost.

Existuji v zasade dva druhy burzovnich krachu. Prvni, ktery muzeme nazyvat

,,benigni", je zpravidla brzy pfekonan obnovenym rustem. Nema prakticky zadne

makroekonomicke dusledky. Investor, ktery benigni krach ,,zaspi", neudela zadnou

chybu, a navic usetfi transakcni naklady. Typickym pfipadem benigniho krachu je pad

akciovych trhu ve vyspelych zemich v fijnu 1987 nebo v zafi 1998.

Druhy typ krachu, ktere nazyvame krachy ,,malignimi" je mnohem nebezpecnejsi.

Jejich nasledky mohou trvat leta nebo dokonce desetileti. Napfiklad americke akcie

dosahly po krachu v roce 1929 sve puvodni rekordni realne hodnoty az behem 50. let.

Japonsky akciovy index Nikkei se koncem 20. stoleti stale pohyboval zhruba na necele

polo vine maximalni urovne, ktere dosahl v prosinci 1989. Investor, ktery se stfetne

s malignim krachem udela nejlepe, kdyz dany trh na mnoho let opusti - i za cenu ztrat.

Maligni krachy jsou rovnez doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi i

mikroekonomickymi problemy jako je hospodafska stagnace, nezamestnanost, potize

bankovniho sektoru ci credit crunch19.20

Behem krachu se uskutecni vice transakci nez v obdobi pfed nim. Mnoho cennych

papiru zmeni majitele. Dojde ke zvyseni kolisavosti trhu. Muze take dojit k pozastaveni

obchodovani na burze s vybranymi tituly nebo cele burzy. Burzovni krach je

doprovazen naslednymi opatfenimi, ktera realizuji centralni banky. Konkretne se jedna

zejmena o zmenu vyse urokovych sazeb.

19 Credit crunch znamena snizenou uverovou schopnost bank.
20 KOHOUT P., Investicni strategic pro tfeti tisicileti [5. vyddnij. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN:
978-80-247-2559-8
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Burzovni krach nelze dopfedu pfedvidat. Je mozne registrovat varovne signaly a

odhadnout, zda se jedna o krach benigni nebo maligni. Obecne je vhodne investovat

spise na burzovnich trzich s dostatecnou organizacni a legislativni upravou kapitaloveho

trhu a s vysokou urovni poskytovani aktualnich informaci. Je take vhodne vybirat si

trhy s takovym menovym rezimem, u ktereho dana mena neni pevne fixovana na

nekterou svetovou menu. Pfi burzovnim krachu se take projevi vyssi rizikovost

obchodovani prostfednictvim pakovych produktu.

Obecne pficiny burzovnich krachu souvisi s lidskou psychikou, konkretne

s chovanim investoru na trhu. Namisto racionalniho rozhodovani se mohou pod vlivem

udalosti rozhodovat iracionalne. Muze u nich pfevladat pfehnany optimismus. Vlivem

extremne pozitivni nalady na trhu zapominaji na rizika a ve snaze udrzet sve pozice

nebo rychle vydelat na pfevladajicim trendu trhu riskantne investuji. Vidina rychleho

zbohatnuti a moznosti podilet se na rustu trhu pfitahuje dalsi investory. K obchodovani

vyuzivaji dalsi uvery a cim dal vice se zadluzuji. Cim vice investoru se takovym

zpusobem zacne chovat, tim vetsi davovy efekt zpusobi. Pro vyjadfeni euforie na trhu se

pouziva i vyraz nakupni silenstvi nebo nakupni horecka. Z investovani se pote stava

spise loterie. Na trhu se zacnou tvofit tzv. spekulativni bubliny, ktere vedou

k burzovnimu krachu.21

3.7. Teorie spekulativnich bublin

3.7.1. Krach na newyorske burze 1929-1931

Americke hospodafstvi bylo ve dvacatych letech minuleho stoleti ve velmi dobrem

stavu. Prumyslova vyroba rostla, mzdy se zvysovaly. Na burzach obchodovala fada

investoru, akcie byly povazovany za velmi bezpecnou formu investice. Cim dal vice

investoru zacalo investovat do podilovych fondu. Velky krach na New Yorske burze

(tez znamy jako ,,Cerny patek") vsak pfisel zcela necekane. Americky akciovy index

,,Dow Jones Industrial Average", jenz teprve koncem roku 1924 pfekonal hranici 110

bodu, dosahl 3. zafi 1929 urovne 381 bodu. Z te behem zhruba tfi let spadl na hodnotu

41 bodu (8. cervence 1932) a ztratil tak 89 % sve puvodni hodnoty. Krize se postupne

Casopis Osobni finance - 12/2008
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pfenesla i do Evropy. Tento burzovni krach byva povazovan svymi nasledky za nejvetsi

v historii.

3.7.2. Krach na americkem akciovem trhu v roce 1987

Krach 19. fijna 1987 na americkem akciovem trhu ukazuje graf c. 2 zachycujici

vyvoj burzovniho indexu Dow Jones Industrial Average v letech 1984 - 1990.

Vyvoj indexu Newyorske burzy ukazuje postupny a ve sve podstate normalni rust

od roku 1984 az do roku 1986. Na konci roku 1986 ovsem dochazi k prudkemu rustu,

ktery vrcholi v fijnu 1987, pficemz hodnota indexu za tento posledni rok vzrostla o

stejne procento, jako za pfedchazejici tfi roky dohromady. Index byl v fijnu 1987 o

tfetinu vyssi nez v lednu 1987. Obrat na akciovem trhu dosahoval pfed krachem tez

rekordnich hodnot. Rekordnich hodnot dosahovaly take ostatni fmancni trhy vcetne

Hongkongu a Frankfurtu. Svetovy index byl v maximu roku 1987 o 40 % vyssi nez na
*7 ̂

zacatku roku.

Jiz na pfelomu let 1986 a 1987, kdyz index DJIA dosahl 2000 bodu, panoval mezi

investory vseobecne nazor, ze kurzy akcii obchodovanych na tomto trhu jsou

nadhodnocene, ale presto nikdo sve nakupy neomezoval, protoze vsichni vefili v to, ze

v pfipade poklesu se jim podafi prodat sve akcie jeste drive, nez bublina praskne, cimz

dosahnou jeste vyssich zisku, nez kdyby prodej provedli hned. Tato strategic s sebou

ovsem vzdy nese velke riziko, ktere se nemusi vyplatit. Cely pad zacal 14. fijna 1987 a

vyvrcholil ,,cernym pondelim", kdy index spadl o 20 %, coz byl jeho nejvetsi

jednodenni pokles za vice nez 115 let. Pad zastavily na urovni 1700 bodu az ucinne

zasahy a prohlaseni FED a obrovske pujcky poskytnute americkymi bankami.

22 Casopis Osobni finance - 12/2008
23 BLAKE D.,Analyzafinancnichtrhu. Praha: Grada, 1995. ISBN: 80-7169-201-8, str. 587



Graf c.2: Tydenni udaje indexu DJI od roku 1984 do roku 1990
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ZDROJ: Borkovec, P.: Komparace metod analyzy akcii

Po provedenych rozsahlych analyzach situace se vseobecne dospelo k nazoru, ze

v dobe prasknuti bubliny na trh nepfisly zadne informace, ktere by mohly zpusobit

takovy pad, pficemz stejne tak neexistovaly ani zadne fundamentalni duvody pro rychly

rust kurzu behem let 1986 a 1987.24

Jedinym svetovym financnim trhem, ktery se vyhnul rozsahlemu propadu bylo

Japonsko.

3.7.3. Krach americkeho trhu NASDAQ v roce 2000

Krach americkeho trhu NASDAQ vroce 2000 je doposud poslednim

zaznamenanym pfipadem prasknuti spekulativni bubliny. Tvarem vyvoje burzovniho

indexu se sice podoba pfedchozimu pfipadu, ale faktory, ktere vyvoj a nasledne

prasknuti bubliny zpusobily, byly zcela jine. Spekulativni bublina z obdobi 1998 az

2000, ktera se projevila zejmena na trhu technologii, vznikla v prvni fade z pfehnane

duvery v nove technologic a velmi nadsazeneho obecneho ocekavani zisku spolecnosti

tohoto oboru. Dalsim souvisejicim faktorem byl i mimofadne prudky rozvoj

24 REJNUS O., Teorie apraxe obchodovdni s cennymipapiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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internetoveho obchodovani, ktere umoznilo mnoha nezkusenym investorum zadavat

pfimo sve pfikazy. Tento faktor, umocnovany jeste navic mimofadne intenzivni a

mnohdy znacne zavadejici reklamou, zpusobil, ze vseobecny optimismus, jenz

v pocatku rustu bubliny pfinasel vsem ucastnikum trhu mimofadne vysoka zhodnoceni

jejich investic, pferostl postupne v obrovskou nakupni horecku, ktera vyhnala urovefi

prakticky vsech kurzu, a to i mnohdy temef bezcennych akcii, do mimofadne vyse.

Vznik, vyvoj a prasknuti teto spekulativni bubliny je zobrazen v grafii c. 3, ktery

zobrazuje index vsech obchodovanych akcii tohoto trhu, neboli index NASDAQ

Composite. Zatimco tento index vzrostl od pocatku roku 1994 do konce roku 1998 z

800 na 2000 bodu, coz znaci rust o 150 % za 4 roky, tak jiz na konci roku 1999 dosahl

hodnoty vice jak 4000 bodu, tedy rust o dalsich 100 %, a dne 6. bfezna 2000 dosahl

dokonce hranice 5000 bodu. To byl take jeho vrchol, po jehoz dosazeni se prudce

zhroutil a to az na urovefi 1700 bodu v bfeznu 2001.

Graf c. 3: Tydenni udaje indexu NASDAQ (1994 - 2001)
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ZDROJ: Borkovec, P.: Komparace metod analyzy akcii

Pfi analyze spekulativnich bublin vyvstavaji dve otazky. Prvni je, , jaka udalost ci

informace nastartovala takovy nadmerny rust trhu" a druha, ,,co zpusobilo prasknuti

spekulativni bubliny, neboli tak hluboky propad kurzu". Odpovedet na tyto otazky byva

velmi obtizne a vetsinou neni nikdy dana pine uspokojiva odpoved', protoze maloktera

informace ci udalost by mohla sama zpusobit tak velky pohyb.
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Prokazano je to, ze vznik spekulativni bubliny je vzdy zapficinen pfilis nadsenym

hodnocenim nejake skutecnosti, informace ci udalosti. Pfi prasknuti bubliny je to

podobne, nicmene identifikace informace, ktera spustila obraceny pohyb, muze byt

obtiznejsi. Jednim z faktoru, ktery se na prasknuti bubliny vyznamne podili je, ze na

trhu jiz existuje velke mnozstvi subjektu, ktere si uvedomuji, ze na trhu vznikla

spekulativni bublina, maji velke obavy o spravne nacasovani svych prodeju a mohou

tedy jednat velmi impulzivne. Informace, ktera spusti propad kurzu, nemusi byt tedy

pfilis vyrazna, ale je nasobena strachem investoru o doposud dosazene zisky. Navic,

cim jsou kurzy vyssi, tim vetsi mnozstvi subjektu si uvedomuje, ze se blizi konec rustu

a pfijde nasledny pad. Pfi velkem strachu pak staci sebemensi impuls k tomu, aby se

spustila lavina prodeju, pficemz timto impulsem muze byt i nadprumerny pokles trhu

vjeden den. Jakmile se vsak spusti pokles, ihned naroste mnozstvi prodeju a pad se

stale zrychluje. Kjeho umocneni ovsem soucasne pfispivaji i dalsi faktory. Jedna se

zejmena o programove obchodovani a obchodovani na margin, neboli na uver jisteny

nakoupenym cennym papirem.25

4. Metodologie

Pfi zpracovani teto diplomove prace jsou vyuzity nasledujici vyzkumne metody:

4.1. Popisna analyza

Popisna analyza je vyuzivana u vetsiny vyzkumnych projektu. Jejim ucelem je

poskytnuti pfesne informace o konkretnich aspektech zkoumane problematiky.

Umozriuje popis sekundarnich dat, napf. firemnich zprav, vyzkumnych zprav, internich

dokumentu a zprav, clanku v odbornych casopisech ci rocenkach.

Postup popisne analyzy:

1. Stanoveni cile

2. Vyhledani obsahovych jednotek - vytyceni problemu, ktery budeme sledovat

3. Urceni souboru materialu

25 REJNUS O., Teorie apraxe obchodovanis cennymipapiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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4. Studium materialu a dat

5. Systematicke sledovani

6. Vytvafeni pfehledu, tabulek, grafu, vysledku a nazoru

7. Analyza a hodnoceni

Tento typ analyzy je v diplomove praci vyuzit pro popis dat a informaci

souvisejicich s historickym vyvojem cinske ekonomiky, akcioveho trhu, burz cennych

papiru, burzovnich indexu a podilovych fondu investujicich na tomto trhu. Informace a

materialy tykajici se teto problematiky byly ziskany s pomoci Carrie Lok zijici

v Hongkongu, z materialu cinskych burz cennych papiru a investicnich spolecnosti a

pomoci webovych stranek.

4.2. Interview

Interview, neboli osobni dotazovani ci rozhovor, je prostfedek pro shromazd'ovani

informaci a udaju o zkoumane problematice. Tato metoda je zalozena na prime verbalni

komunikaci mezi tazatelem a dotazovanym. Patfi mezi nejvyznamnejsi a

nejpouzivanejsi dotazovaci techniky.

Podle struktury otazek rozlisujeme rozhovor na standardizovany (strukturovany),

polo standardize vany a nestandardizovany (nestrukturovany).

Standardizovany rozhovor probiha podle otazek, jejichz zneni a pofadi jsou pfesne

urceny a alternativy odpovedi jsou pfedem pfipraveny.

Polostandardizovany rozhovor take probiha podle pfedem pfipravenych otazek, ale

respondentovi jsou kladeny doplnujici a upfesnujici otazky.

Nestandardizovany rozhovor probiha mnohem pruzneji. Tazatel si pfipravi pouze

zakladni okruhy otazek, avsak jejich obsah, pofadi a formulace jsou upravovany

v prubehu rozhovoru.

V prubehu zpracovani teto diplomove prace byly absolvovany rozhovory s experty na

cinsky akciovy trh, s panem Romanem Dvofakem, Product and Market Analyst

z investicni spolecnosti Pioneer Investments a panem Martinem Fuchsem, Head of
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Sales Develovement z investicni spolecnosti HSBC. Za jejich rozhovory a poskytnuti

materialu bych jim timto velice rad podekoval.

V

5. Cinska ekonomika a financni trh

5.1. Vyvoj cinske ekonomiky

Podle nekterych zapadnich a indickych pramenu byla Cina nejvetsi svetovou

ekonomikou po vetsinu poslednich dvou tisicileti. Az do roku 1820 se Cina podilela 33

% na svetovem HDP. O necelych sto let pozdeji, pocatkem 20. stoleti mela Cina na

svetovem HDP pouze devitiprocentni podil. Zakladni vysvetleni pro toto absolutni

zatmeni cinske ekonomiky je fakt, ze prumyslova revoluce devatenacteho stoleti, na

ktere tak zbohatly Evropa a Spojene staty, temef uplne Cinu obesla.

Po vzniku CLR v roce 1949 pfevzala vladni moc Cinska komunisticka strana.

Stanovila cile, aby cinska ekonomika byla pfemenena na moderni, silny a socialisticky

narod. Tyto cile znamenaly industrializaci, zlepseni zivotnich standardu, zmenseni

pfijmovych rozdilu a produkci modernich vojenskych zafizeni. V zemi tedy zacaly byt

uplatfiovany ekonomicke zasady po vzoru SSSR. Ty vsak k uspechu nevedly. V teto

dobe se cinska ekonomika na produkci celeho sveta podilela pouhymi tfemi procenty.

V centralne piano vane ekonomice byly neodmyslitelne vady jako spatne fungovani

planovaciho mechanismu, monopolni a nekonkurencni pozice spolecnosti vlastnenych

statem, nedostatek financnich povoleni, nedostatek pfimefenych pobidek, spatna

makroekonomicka situace, neoptimalni alokace zdroju a sobestacna izolace od okolniho

sveta. To vedlo k reformam v roce 1978, kdy se cinska ekonomika zmenila z centralne

planovane na vice orientovanou trzni ekonomiku a stala se vyznamnym ucastnikem

v globalni ekonomice.

Cinska lidova republika se poprve roku 1978 pfihlasila k trznim principum, ktere se

pozdeji staly zakladnimi kameny noveho hospodafskeho uspofadani zeme s nazvem

socialisticka trzni ekonomika. Vse je ovsem podfizeno vefejnemu vlastnictvi pod

patronaci Komunisticke strany. Podafilo se nastartovat silny ekonomicky rust (zhruba

od poloviny 80. let), diky kteremu mnoho lidi pfestalo zit v bide. Mezi lety 1981 a 2001

klesl pocet lidi pod hranici chudoby z 53 % na pouhych 8 %, vzrostla kupni sila
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obyvatel a zeme zacala hrat vyznamnou roll ve svetovem hospodafstvi. Cina od pocatku

80. let 20. stoleti roste prumernym devitiprocentnim rocnim rustem.

Hruby domaci produkt 2006 (die parity kupni sily):

Cely svet - 65,960 bilionu dolaru

Evropska unie - 13,080 bilionu dolaru

1. Spojene staty - 13,060 bilionu dolaru

2. Cina - 10,210 bilionu dolaru (po pfepoctu 5,33 bil. dolaru)

3. Japonsko - 4,218 bilionu dolaru

4. Indie - 4,164 bilionu dolaru

5. Nemecko - 2,632 bilionu dolaru

Behem nekolika malo desetileti se Sanghaj vyrostla v moderni velkomesto a

symbol cinskeho hospodafskeho uspechu. Komunisticka strana Ciny umoznila take

zahranicnim firmam v jistych pfedem vymezenych zonach zvlastniho hospodafeni (od

roku 1993) zalozit vlastni prumyslove zavody a vyuzit tak relativne velky potencial

zeme v oblasti pracovni sily. Tyto oblasti byly vyhodne zdanene a staly se pro investory

velmi atraktivnimi. Do jiste miry pomaha vyvozu a hospodafskemu rustu take

podhodnoceni narodni meny, juanu.

Serie dulezitych reforem delegovala vice pravomoci na mistni samospravy a

pfedstavitele zavodu, umoznila vznik malych soukromych podniku v oblasti sluzeb.

Hlavnimi ekonomickymi oblastmi se staly velka mesta a vychodni pobfezi jako celek. Z

vyroby levneho textilu, obuvi a dalsiho spotfebniho zbozi se zacala zeme

pfeorientovavat na slozitejsi vyrobky. Nejdulezitejsi je vsak obchod se zahranicim.

Zatimco v roce 2004 vykazovalo saldo obchodni bilance CLR pfebytek v hodnote 59
*7 f\d dolaru, v roce 2007 to bylo jiz 262 miliard dolaru . Domaci trh je stale do velke

miry omezen, a to krome statnich omezeni i kupni silou obyvatelstva, ktera je velka a

pro producenty tudiz lukrativni pouze v oblasti pobfezi a velkych mest.

Ve vnitrozemi se situace zlepsuje jen velmi pomalu. Vlada se do jiste miry snazi

tuto situaci zlepsit, napfiklad zrusila tisice let stare zemedelske dane a podporuje velke

http://www.tradmgeconomics.com/Economics/Balance-of- Trade. aspx?Symbo]=CNY
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projekty (napfiklad budovani pfehrady Tfi soutesek, zeleznice), ktere umozni rozvoj

prumyslu a sluzeb i v zaostalejsich krajich. Jednim z mnohych problemu je take

migrace lidi z venkova do bohatych mest za praci.

Cina se take zacala zapojovat do mezinarodnich organizaci. Dne 11. prosince 2001

vstoupila do Svetove obchodni organizace (WTO).

Cinsky rust ekonomiky, na pocatku 21. stoleti dlouhodobe dosahujici hranice deseti

pro cent, se stal symbolem uspechu a zaroven ohrozil jiz zavedene ekonomiky v Evrope,

Asii i Severni Americe. Ty se totiz obavaji konkurence, ktere nebudou schopne celit.

Presto i Cina samotna se potyka s problemy. Vice prumyslu i vyssi kupni sila

obyvatelstva znamenaji vetsi spotfebu surovin a energii, coz vede k jejich zdrazovani na

svetovych trzich. To muze ohrozit jednak hospodafstvi samotne Ciny, ale i jejich

obchodnich partneru. Cina proto navazala hospodafskou spolupraci s africkymi zememi

a Kazachstanem, odkud uvazuje cerpat hlavne ropu a zemni plyn. Mezi dalsi suroviny,

o ktere ma zvyseny zajem jsou barevne kovy.

Problemy se ukazuji take i v oblasti ekologie. Cina se nezavazala dodrzovat kjotsky

protokol a mnozstvi financnich prostfedku vynakladanych na ochranu pfirody je stale

nizke, i pfesto, ze se zvysuje. Mnohe oblasti dfive panenske pfirody ci krajiny

zemedelsky vyuzitelne se zmenily diky znecisteni, postizeny jsou take feky, ohrozen je

vzduch a v mnohych mestech je problemem smog. Kysely desf ohrozuje tfetinu uzemi

cele zeme.

Po vice nez dvaceti letech reforem a otevirani se svetu a modernizace zeme, Cina

uz v podstate zavrsila transformaci planovane ekonomiky v socialistickou trzni

ekonomiku a postupne zlepsila system socialisticke trzni ekonomiky. Zdokonaluje se

legislativa a pfedpisy, postupuje otevirani trhu, zlepsuje se investicni prostfedi a

pokracuje reforma financni soustavy. To vse polozilo pevny zaklad dalsiho rozvoje

cinske ekonomiky.

Ekonomika Cinske lidove republiky je dnes ctvrta nejvetsi na svete (mefeno podle

absolutni vyse HDP). Hodnota HDP na osobu zde cini pouze 7 600 USD, coz je sice v

porovnani s vyspelymi zememi velmi malo, vysoky pocet obyvatel vsak tuto hodnotu

do jiste miry snizuje. I pfesto vsak Ize pozorovat rust tohoto ukazatele.
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K roku 2007 bylo jiz pfes 70 % kapitalu v CLR v soukromych rukou. Vlada zeme v

poslednich letech vynalozila znacne usili na podporu a ochranu zahranicnich investic,

ktere maji pro celou zemi velky vyznam. Mensi je pak vefejny sektor, ktery zastupuje

zhruba 200 velkych statnich podniku. Jejich oborem jsou hlavne sluzby, tezky prumysl

a energetika.

Nejvetsim obchodnim partnerem Ciny jsou Spojene staty. Po ctvrt stoleti, kdy se

Cina otvirala svetovemu obchodu, vlada vedome udrzovala nizke domaci mzdy, aby

mohla vyvazet lacine zbozi na Zapad - zejmena do Spojenych statu. Vytvofila tim

obrovsky obchodni pfebytek o objemu asi 1,4 bilionu americkych dolaru, ktery kazdy

den narustal o dalsi jednu miliardu. Cina pak recyklovala sve zisky na vladni dluhopisy
77 vUSA, aby udrzela v chodu americkou ekonomiku. To Cine umoznilo udrzovat zdravy

rust HDP bez nadmernych inflacnich tlaku. Pro Ameriku to znamenalo levnejsi

spotfebni zbozi, nizsi uroky, nizsi splatky hypotek a lehci danove bfemeno.

Mnozi Americane denne kupujici zbozi ,,Made in China" se obavaji, ze jejich

ekonomika klesa na ukor cinskeho vzestupu. Temef polovina Americanu si jiz mysli, ze

nikoli USA, ale Cina je vedouci svetovou ekonomikou28. Napfiklad v lednu 2009 se

v Cine poprve prodalo vice aut nez v USA. USA ma obrovsky deficit vzajemne

obchodni bilance s Cinou. V dolarovem objemu Cina do USA vyvazi petkrat vie zbozi,

nez putuje opacnym smerem, a nektere zbozi se v Americe uplne pfestalo vyrabet.

Rust uveru a investic, a take vysoka inflace jsou vsak take nejvetsi hrozbou do

budoucna spojenou s ekonomickym vzestupem. Zvysovani cen v nekterych sektorech

(nemovitosti, zpracovatelsky prumysl) spojeny s rust em uveru muze totiz vyvolat

financni krizi a ekonomicky propad.

5.2. Cinsky politicky system

Podle ustavy z roku 1982 je Cinska lidova republika "socialisticky stat

demokraticke diktatury lidu vedeneho delnickou tfidou, zalozeny na svazku delniku a

rolniku". Vedouci ulohu ma Komunisticka strana (KS) Ciny.

Formalne je oddelena statni moc od vedeni KS, zeme ma prezidenta a vladu s

premierem. V praxi je na centralni urovni vykonna i legislativni moc soustfedena v

11 KWONG P. - http://publica.cz/content/view/404/
28 Die pruzkumu Gallupova ustavu
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rukou male skupiny nejvyssich stranickych pfedstavitelu, ktefi krome clenstvi v KS

zastavaji i vsechny rozhodujici statni funkce. V provinciich maji guvernefi a provincni

tajemnici KS vyznamnou autonomii rozhodovani pfi realizaci direktiv z ustfedi.

5.3. Cinsky bankovni system

Cinsky bankovni system ma za sebou dynamicke zmeny poslednich tfi desetileti,

ktere vedly k tomu, ze dnes jsou pfedni cinske banky hodnoceny fadou nezavislych

zdroju jako flexibilni a bezproblemove, ktere dokazou kvalifikovane komunikovat se

zahranicnimi partnery.

Banky pfedstavuji hlavni zdroj financovani cinske ekonomiky. V roce 2006 banky

financevaly 86% vsech financnich prostfedku plynoucich do nefinancniho sektoru.

Odhaduje se, ze potrva nekolik let, nez se rozvinou alternativni zdroje financovani

(napf. dluhopisy). Z duvodu pfistoupeni k WTO byla Cina povinna otevfit svuj

bankovni trh zahranicnim subjektum do konce roku 2006.

Financni a bankovni soustava CLR je v soucasne dobe tvofena cca 40 tisici

financnimi institucemi. Dominantni postaveni na trhu si udrzuji ctyfi statni komercni

banky - Industrial and Commercial Bank of China, Bank of China, China Construction

Bank a Agricultural Bank of China. Tyto ctyfi ustavy maji celkem 116 tisic pobocek,

kontroluji pfiblizne 53% vsech bankovnich aktiv v zemi (trend je vsak klesajici). Dale
OO

je zde 12 narodnich akciovych bank a sto regionalnich komercnich bank.

Komercni banky zacaly vznikat teprve vpolovine osmdesatych let (nektere

s celostatni pusobnosti, nektere pouze s regionalni). V roce 1994 byly zalozeny tfi

politicke banky, ktere se specializuji na rozvojove a jine projekty centralni vlady. Za

prvni a stale jedinou skutecne privatni banku se vsak povazuje Mingsheng Bank, ktera

vznikla v roce 1995. Cinsky bankovni sektor dotvafeji venkovske a mestske spofitelny.

Pfitom jeste vroce 1978 mela Cina pouze tfi statni banky, pak vzhledem

k administrativnimu uvolneni zacaly vznikat banky nove, nadale statni. Specialni cast

tvofi zastoupeni zahranicnich bank. Podil akciovych bank roste a nyni pfedstavuje 16

%, podil mestskych komercnich bank je kolem 6% a trend je mirne rostoucf. Ostatni

financni instituce kontroluji 26 % aktiv v zemi, z toho zahranicni banky 2 %.

HOSPODARSKE NOVINY - Exporter c. 1, Praha: 2008.
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Centralni banka - The People's Bank of China (PBC) je spolecne s ministerstvem

financi hlavni instituci, ktera dba na dodrzovani menove a financni politiky. V dubnu

2003 byla vytvofena nova instituce China Banking Regulatory Commission (CBRC),

majici na starosti regulaci bankovniho sektoru a dohled nad nim, coz bylo do te doby

vkompetenci PBC. The People's Bank of China nese zodpovednost za udrzovani

cenove stability a za devizovou a kursovou politiku, ministerstvo financi ma na starosti

pfedevsim pfipravu statniho rozpoctu, vyber dani a podobne. Devizove rezervy spravuje

zvlastni ufad The State Administration of Foreign Exchange (SAFE).30

Na konci roku 2007 celkove vklady ve financnich institucich cinily 40,1 bilionu

CNY (juanu), coz v mezirocnim porovnani pfedstavuje narust o 15,2 %. Celkove pujcky

stouply oproti roku 2006 o 16,4 % a dosahly hodnoty 27,8 bilionu CNY.

V prubehu roku 2007 dochazelo k velmi citelnym centralnim zasahum ovlivfiujicim

pusobeni komercnich bank. S cilem redukovat vyrazne nadmerny objem likvidnich

prostfedku ve financnim systemu zeme, omezit celkovou vysi poskytovanych

bankovnich uveru, zamezit dalsimu rustu inflace a pfekonat hrozbu ,,pfehfati"

ekonomiky byly cinskou centralni bankou postupne sestkrat zvyseny zakladni urokove

sazby a desetkrat procentni mira povinnych rezervnich depozit komercnich bank.

5.4. Cinske burzy cennych papiru

V roce 1990 a 1991 byly v Sanghaji a Senzhenu zalozeny burzy cennych papiru. V

kratkych deseti letech se cinske burzy cennych papiru transformovaly z malych na velke

a prosly cestou, na kterou mnoho jinych zemi potfebovalo mnohem delsi dobu. Cinske

burzy cennych papiru jiz vlastni kapital ve vysi vice nez 4 bilionu cinskych juanu a

obchoduje na nich 70 milionu investoru. Na burzach cennych papiru se obchoduje s

vice nez 1400 spolecnostmi.

V roce 1998 byla v Cine zalozena Komise pro cenne papiry. Tato komise jako

celostatni odpovedny organ vykonava kontrolu a dohled nad resorty cennych papiru a

terminovaneho obchodu, nad firmami zabyvajicimi se obchodem na burze, organy

hospodafeni s cennymi papiry a terminovanym obchodem, poradenskymi organy a

agenturami pro cenne papiry a terminovany obchod. Burzy cennych papiru se jiz pro

30 VELVYSLANECTVI CR V CLR, CLR 2006 - Souhrnne teritoridlni informace. Peking: 2007.

39



obyvatele staly jednim z nejdulezitejsich investicnich prostfedku. Burzy cennych papiru

v Sanghaji a Senzhenu jsou nejvetsi na cinskem akciovem trhu. V ruznych koutech

Ciny byla vytvofena sit' obchodu a transakci s cennymi papiry. Pocet firem zabyvajicich

se obchodem na burzach cennych papiru v Cine vzrostl z 1224 na konci r. 2002 na 1287

na konci r. 2003. Hodnota jejich cennych papiru na konci r. 2003 byla 4 biliony 257

miliard 800 milionu cinskych juanu, coz je narust o 11% ve srovnani s koncem r.

2002.31

5.4.1. Sanghajska burza cennych papiru

Sanghajska burza (Shanghai Stock Exchange - SSE) je cinska burza s trzni

kapitalizaci 3 miliard USD (2007), coz z ni dela nejvetsi cinskou a patou nejvetsi burzu

na svete. Soucasna burza byla znovu zalozena 26. listopadu 1990 a je v cinnosti od 19.

prosince tehoz roku. Je neziskovou organizaci pod pfimou spravou Cinske komise pro

cenne papiry.

Pevninska Cina ma jeste druhou, mensi burzu. Senzhenska burza (Shenzhen Stock

Exchange) se nachazi ve meste Senzhen. Nejvetsi burzou v Cine je vsak Hongkongska

burza nachazejici se ve specialnim administrativnim regionu.

Jiz po nekolikaletem provozu se SSE stala nejvyznamnejsi burzou v pevninske

Cine die poctu kotovanych spolecnosti, poctu kotovanych akcii, celkove trzni hodnoty,

obchodovane trzni hodnoty, obratu hodnoty cennych papiru a obratu akcii. V prosinci

2007 bylo rocni obchodovani zakonceno s vice nez 71,3 miliony investory. Celkova

trzni kapitalizace SSE byla 26,98 miliardy Rinmimbi (86 miliardy Kc).

Hlavnimi indexy obchodovanymi na SSE jsou: SSE 180 Index, SSE 50 Index, SSE

Dividend Index, SSE New Composite Index, SSE Composite Index, Sector Indices,

SSE Fund Index, SSE Government Bond Index a SSE Corporate Bond Index.

Nejdulezitejsim indexem Sanghajske burzy je SSE Composite Index, coz je souhrnny

index vsech A-shares a B-shares obchodovanych na teto burze. Tento index slouzi

k ziskani pfehledu vykonnosti spolecnosti na burze jako celku. Pocatecni hodnota

http://czech.cri.cn/chinaabc/chapter3/chapter30101 .htm
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tohoto indexu byla 15. cervence 1991 stanovena na 100 bodu. V soucasnosti (v lednu

2009) se hodnota tohoto indexu pohybuje okolo 2000 bodu.

Kazdy cenny papir na Sanghajske burze se obchoduje ve dvou rozdilnych

hodnotach, tzv. A-Shares a B-Shares. Se tfidou A-Shares mohou obchodovat pouze

cinsti investofi. Zahranicni investofi mohou s touto tfidou obchodovat pouze s pomoci

pevne regulovaneho systemu znameho jako QFII (Qualified Foreign Institutional

Investor). A-shares jsou kotovane pouze v cinske mene - Renminbi. B-shares jsou

vhodne pro zahranicni investory a jsou kotovane v zahranicni mene (na Sanghajske

burze v USD, zatimco na Senzhenske burze se obchoduji v hongkongskych dolarech).32

Obchodovani s cennymi papiry v Sanghaji zacalo na konci sedesatych let 19.

stoleti. Prvni podilovy list se objevil v cervnu 1866 a od te doby byly zlepsovany

podminky podporujici vznik akcioveho trhu: banky, zakony pro akciove spolecnosti, a

zajem o diverzifikaci mezi zalozenymi obchodnimi domy.

V roce 1891 behem rozmachu akcii tezebniho prumyslu, zalozili zahranicni

podnikatele ,,Sanghajskou asociaci akciovych maklefu" jako prvni cinskou burzu

cennych papiru. V roce 1904 se Asociace uchazela o registraci v Hongkongu a byla

pfejmenovana na Sanghajskou burzu.

Do roku 1940 pfevladaly akcie spolecnosti lodni dopravy, pojist'oven a doku, ale

pote byly zastineny prumyslovymi akciemi. Kaucukove plantaze se staly jadrem

obchodu na burze ve druhe polo vine 20. stoleti.

Po roce 1930 Sanghaj povstala na financni centrum Dalneho vychodu, kde mohli

obchodovat s akciemi, dluhopisy, vladnimi obligacemi a futures jak cinsti tak zahranicni

investofi. Cinnost Sanghajske burzy nahle pfibrzdila behem japonske vojenske okupace

8. prosince 1941. V roce 1946 pokracovala Sanghajska burza ve sve cinnosti pfed

opetovnym uzavfenim na 3 roky po Komunisticke revoluci v roce 1949.

Pote, co skoncila Kulturni revoluce a k vlade se dostal Deng Xiaoping, byla Cina

vroce 1978 otevfena svetu. Behem 80. let 20. stoleti se cinsky akciovy trh rozvinul

spolecne s ekonomickou reformou. 26. listopadu 1990 byla Sanghajska burza znovu

zalozena a jeji cinnost zacala 19. prosince 1990.

Sanghajska burza - www.sse.com.cn
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Chronologic

1866 - V cervnu se objevil prvni podilovy list.

1871 - Monetarni panika spustila spekulativni bublinu.

1883 - Kreditni krize zapficinila spekulace v cinskych spolecnostech.

1890 - Z Hongkongu se na ostatni cinske burzy rozsif ila bankovni krize.

1891 - Zalozena Sanghajska asociace akciovych maklefu.

1895 - Shimonosekijska dohoda otevfela cinsky trh zahranicnim investorum.

1904 - Burza byla pfejmenovana na Sanghajskou burzu cennych papiru.

1909 - 1910 - Kaucukovy boom.

1911 - Revoluce a odstoupeni dynastic Qing. Zalozeni Cinske Republiky.

1914 - Kvuli Prvni svetove valce na nekolik mesicu uzavfeny trh.

1919 - Spekulace s akciemi bavlny.

1925 - Druhy kaucukovy boom.

1929 - Sanghajska akciova a komoditni burza a Sanghajsko-cinska obchodni burza byly

spojeny s Sanghajskou burzou cennych papiru.

1931 - Invaze japonskych sil do severni Ciny.

1930" - Trh byl ovladnut cenovymi pohyby akcii kaucuku.

1941 - V patek 5. prosince byl trh uzavfen. Japonske vojsko obsadilo Sanghaj.

1946 - 1949 - Docasna obnova Sanghajske burzy do Komunisticke revoluce. Zalozeni

Cinske lidove republiky v roce 1949.

1978 - Deng Xiaoping znovu otevfel Cinu zbytku sveta.

1981 - Obchodovani s pokladnicnimi obligacemi bylo obnoveno.

1984 -- Podnikove akcie a korporatni dluhopisy se objevily v Sanghaji a nekolika

dalsich mestech.

1990 - Soucasna Sanghajska burza byla 26. listopadu otevfena a jeji cinnost zacala 19.

prosince.
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2001 - 2005 - Ctyfleta recese trhu, ktera videla sanghajskou trzni hodnotu spadnout na

polovinu (oproti vrcholu v roce 2001).

2006 - SSE pokracovala v pine cinnosti, protoze jednorocni zakaz v kvetnu IPO

skoncil. Ve svetove historii nejvetsi (21.9 bilionu USD) IPO Cinskou prumyslovou

a obchodni bankou byl spusten na obou burzach v Sanghaji i Hongkongu.

2007 - Akciove silenstvi, protoze spekulativni obchodnici pfichazeli na trh, coz udelalo

cinske burzy pfechodne druhe nejvetsi na svete co se tyce obratu. Strach z trzni

bubliny a zasah ufadu zapficinily nejvetsi vykyvy za posledni dekadu.

2008 - V fijnu 2007 dosahla burza sveho vrcholu a pote index do cervna 2008 spadl o

vice nez 50%.

3.4.2. Senzhenska burza cennych papiru

Senzhenska burza cennych papiru (The Shenzhen Stock Exchange — SZSE) je

narodni burza pod organizaci Cinske komise pro cenne papiry a je devatou nejvetsi

asijskou burzou podle trzni kapitalizace. Tento burzovni trh tvofi 540 kotovanych

spolecnosti (jeste v cervenci 2008 jich bylo 730) a 35 milionu registrovanych investoru.

SZSE byla zalozena vroce 1990. Celkova trzni kapitalizace je vice nez 120 miliard

USD. Denne se zde provadi okolo 600 000 transakci v hodnote 800 milionu USD.

Na Senzhenske burze se obchoduje s 35 indexy. Mezi hlavni indexy patfi SZSE

Component Index, SZSE Composite Index, SZSE A Share Index, SZSE B Share Index,

SZSE SME Price Index a SZSE 100 Index.

Spolecnost, ktera chce byt obchodovatelna na Senzhenske burze musi splnovat

nasledujici kriteria:

> IPO udelene Cinskou komisi pro cenne papiry

> Nejmene 25% podil vefejnych drzitelu akcii

> Velikost spolecnosti vetsi nez 30 milionu RJVIB

> Dobre uverove zaznamy v poslednich 3 letech
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6. Cinsky akciovy trh

6.1. Kef or my na pocatku 21. stoleti

Rok 2005 se vyznacoval ukoncenim petileteho poklesu cinskeho akcioveho trhu.

Sanghajsky souhrnny index (Shanghai Composite Index -- SCI) dosahl osmileteho

minima 998,23 bodu v polovine roku 2005. Od roku 2001, kdy trh dosahl dosavadniho

maxima, se hodnota indexu snizila na polovinu hodnoty.

Rok 2005 byl dulezitym rokem pro vyvoj cinskeho akcioveho trhu. Pfes velke

spory regulatofi zahajili nejvetsi reformu v historii cinskeho akcioveho trhu, reformu

,,Rozdeleneho majetkoveho vlastnictvi (Segregated Equity Ownership - SEO) u vsech

kotovanych spolecnosti. Tato reforma byla provedena s ohromujici rychlosti. Do konce

roku 2005 byl program dokoncen jiz u vice nez 300 spolecnosti. Touto reformou se

cinsky akciovy trh dostava do nove ery.

Burzy v Sanghaji a Senzhenu byly zalozeny v letech 1990 a 1991, a spolecne

vytvofily spojeny narodni trh. Behem pouhe 15ti lete historic se cinske burzy tesily

mimofadnemu rustu. Z pouhych 14ti kotovanych spolecnosti vprvnim roce je na

burzach nyni kolem 1 400 spolecnosti z ruznych sektoru ekonomiky. Celkova trzni

kapitalizace jako procentni vyjadfeni HDP neustale roste az na soucasnych 350 miliard

USD, coz odpovida pfiblizne 30 % cinskeho HDP. V porovnani s 110 % v USA ci 70 %

v Japonsku je zde stale prostor pro rust. Aby se vsak trh dostal na vseobecne vyssi

stupen vykonnosti a likvidity, je potfeba inovace ve fundamentalni infrastruktufe burz.

Rozsahla reforma fundamentalni struktury je nezbytnym pfedpokladem pro dalsi stupen

vyvoj e cinskych burz.

Vyvoj cinskeho akcioveho trhu odrazi pfistup ,,pokus omyl", ktery byl uplatfiovan

behem ekonomickych reforem v poslednich dvou dekadach. Napfiklad ackoli

obchodovani na burze zacalo v roce 1990, trh 7 let fungoval bez jakehokoli zakona o

cennych papirech. Na cinskem burzovnim trhu vsak nejvice vycniva aspekt tzv.

,,rozdeleneho majetkoveho vlastnictvi". Kdyz byly tradicni cinske statni podniky (State-

owned enterprises - SOE) restrukturalizovany, aby mohly byt kotovany na burzach,

jejich podilova struktura byla rozdelena na 3 casti: statni podil, statne vlastnena

kontrolni entita a vefejne vlastneny podil.
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Pfi zalozeni burzy byla vetsina kotovanych spolecnosti velkych statne vlastnenych

flrem, ktere byly zakladem a symbolem socialisticke ekonomiky. Pfi jejich

restrukturalizaci na vefejne obchodovatelne akciove spolecnosti se zdala statni kontrola

vlastnictvi jako politicky nezbytna. Typicky restrukturalizovana kotovana SOE ma 3

makroekonomicke kategorie statniho vlastnictvi. Pfiblizne 1/3 majetkoveho vlastnictvi

je vykazovana jako statni podily (guojia gu), ktere jsou drzeny entitami statniho asset-

managementu. Druha 1/3 majetkoveho vlastnictvi je drzena matefskou spolecnosti ve

forme ,,legal-person" (faren gu). Typickym drzitelem statniho podilu a podilu legal-

person je mistni vlada. Zbyvajici tfetina majetkoveho vlastnictvi jsou podily vefejne ve

forme ,,vefejnopravne individualnich podilu" (shehui geren gu), ktere mohou byt drzeny

jednotlivci ci institucemi. Pouze takoveto podily, zname tez jako obchodovatelne

podily, jsou volne obchodovatelne na burzach.

Vefejnopravne individualni podily se dale rozdeluji do nekolika subkategorii.

V zavislosti na kupujicich a doporuceni se kotovane podily na obou cinskych burzach

rozdeluji na A shares a B shares.

A shares jsou v zasade limitovane na domaci investory a jsou obchodovane

v narodni mene juanu, znamy take jako Ren Min Bi (RMB). Od zavedeni systemu QFII

pfed nekolika lety, ziskali pfistup k obchodovani s A shares i nektefi kvalifikovani

zahranicni investofi.

B shares jsou rovnez obchodovane na obou cinskych burzach a jsou denominovane

v juanu. Nakup a prodej se vsak uskutecnuje v cizich menach a investofi s nimi mohou

obchodovat pfimo. Trh s B shares byl pro zahranicni investory vytvofen jiz v roce 1991,

avsak cinskym investorum s ucty v zahranicnich menach bylo umozneno vstoupit na

tento trh az v unoru 2001.

Mnoho cinskych spolecnosti vydava jak A shares tak B shares. Oba tyto typy

podilu spolecnosti jsou take obchodovany na stejne burze, avsak jejich ceny jsou vzdy

rozdilne, nekdy dokonce vyrazne. Prvnim duvodem je, ze A shares jsou obchodovany

v juanu, zatimco B shares v HKD ci USD. Juan neni volne smenitelny s temito menami,

proto jsou A shares a B shares obchodovane na izolovanem trhu. Druhy duvod je ten, ze

je nepravdepodobne, ze tento dvou podilovy system bude v blizke budoucnosti spojen i

pfesto, ze se vyskytly urcite naznaky konsolidace. Slouceni by totiz poskytlo

zahranicnim investorum neomezeny pfistup k trhu A shares.
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Typicke pro obchodovani s B shares je, ze vetsinou maji vyrazne nizsi cenu nez A

shares te same spolecnosti. Mistni investofi meli krome A shares velice omezene

investicni moznosti a jejich aktivni obchodovani s A shares zvysovalo cenu techto

podilu.

Investovani do B shares je oproti H shares (SEHK) ci N shares (NYSE) vice

rizikove. Ackoli cenene v HKD a USD, B shares nejsou na stejnem stupni regulacni

kontroly, jake je v Hongkongu ci na americkem trhu, protoze ucetni standardy jsou zde

pro emitovane spolecnosti benevolentnejsi a stale nedostatecne rozsahle. Dalsim

vyznamnym rizikem je nizka likvidita obchodovani.

B shares brzdene nedostatecnou likviditou a kvalitou emisi kotovanych spolecnosti

upadalo jiz v devadesatych letech a pomalu mizi na pocatku noveho tisicileti. Statistiky

CSRC ukazuji, ze po roce 2001 jsou nove emise B shares pouze vyjimecne. Dnes maji

B shares v porovnani s A shares velice male procentni zastoupeni. Dalsim duvodem

opomijeni B shares je reforma QFII, ktera umoznuje zahranicnim investorum

obchodovat pfimo s A shares. B shares se proto v budoucnu stane pouze vyjimecnym

investicnim nastrojem pro zahranicni investory.33

S cinskymi spolecnostmi se obchoduje nejen na domacich burzach, ale take na

burzach v zahranici. Napfiklad spolecnosti kotovane na Hongkongske burze (SEHK)

jsou obchodovane jako H shares, na New Yorske burze (NYSE) jako N shares.

Obchodovani na zahranicnich burzach je mnohem mensi nez na domacich burzach.

Podle statistik CSRC je zahranicni kapitalizace pfiblizne 5 % domaci trzni kapitalizace

A shares a B shares.

6.2. Nedostatecna ochrana investoru

Rozdelene majetkove vlastnictvi vytvofilo 2 skupiny akcionafu: vefejni investofi,

ktefi drzi obchodovatelne A shares a statne kontrolovane entity, ktere drzi

neobchodovatelne podily. Protoze jsou prumerne 2/3 podilu kotovanych spolecnosti

neobchodovatelne, tak investofi drzici tyto podily maji obvykle kontrolu nad akcionafi

drzici obchodovatelne podily a maji hlavni slovo v rozhodovacim procesu spolecnosti.

33 MA W., Investing in China — New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. ISBN: 1-904339-84-0
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Zajmy drzitelu neobchodovatelnych podilu nemusi byt vzdy shodne se zajmy drzitelu

obchodovatelnych podilu. Napfiklad mohou ve svuj prospech schvalit vysoke

dividendy, protoze ziskavaji neobchodovatelne podily za mnohem nizsi cenu nez

vef ejni investor! na burze.

Ve snaze o zvyseni ochrany mensinovych investoru, hlavni burzovni regulator

CSRC zpfisnil tresty pro podvodniky a vyzaduje od spolecnosti dodrzovani

mezinarodnich ucetnich standardu. V unoru 2005 CSRC oznamila, ze byl vytvofen

ochranny fond pro vefejne investory, avsak dodnes neni pfesne jasne, jak bude tento

fond fungovat.

6.3. Nove trendy v ere transformace

Burzovni reforma v Cine je zamefena na oddeleni majetkoveho vlastnictvi. Dne

1 .ledna 2004 vydala cinska statni rada - nejvyssi fidici organ Ciny - zakladni direktiva

reformy, Several Options on Promoting the Reform, Opening up and Stable

Development of the Capital Markets. Tato direktiva jsou soupis vyvoje cinskeho

kapitaloveho trhu posledniho desetileti, a nastinuji smer budouciho vyvoje.

Ke zlepseni vlastnicke struktury kotovanych spolecnosti vlada v poslednich letech

zavedla dve silne reformy. Za prve je to podpora silnejsiho zakladu institucionalnich

investoru na trhu A shares, coz by melo pusobit proti dominantnimu postaveni drzitelu

neobchodovatelnym podilu. Za druhe jsou to kroky, vedouci ke snizeni statniho

vlastnictvi privatizaci a v konecne fazi pfevedeni neobchodovatelnych podilu na

obchodovatelne.

6.3.1. Qualified Foreign Institutional Investors

Tyto trendy umoznily zahranicnim investorum nove investicni pfilezitosti. Po

vstupu do WTO v roce 2001 Cina postupne otevirala domaci trh zahranicnim

investorum - trh A share a neobchodovatelne statne vlastnene podily. Institucionalizace

burzy vedla v listopadu 2002 k zavedeni systemu QFII (Qualified Foreign Institutional

Investors). Tento system umoznuje zahranicnim investorum, vcetne bank, pojist'oven,

fondu a jinych instituci investovat pfimo na cinskych kapitalovych trzich. Temto
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kvalifikovanym investorum byla pfidelena kvota 4 bilionu USD, se kterou mohou

investovat do kotovanych spolecnosti A shares, pokladnich poukazek na burzach,

konvertibilnich dluhopisu, firemnich dluhopisu a jinych financnich instrumentu

schvalenych CSRC. Ucty QFII jsou vedene v juanu a jsou pod spravou PBOC. QFII

maji povoleno nakoupit a prodat A shares a ostatni financni nastroje pfimo bez

jakychkoli omezeni.

V porovnani s QFII systemy ostatnich asijskych regionu, cinsky QFII nastavil

vysoke standardy s ohledem na minimalni velikost aktiv, kapitalovou pfimefenost a

provozni historii.

Tabulka c. 2: QFII kriteria

Typ instituce Doha od
zalozeni

Vlastni kapital Hodnota cennych papiru
pod spravou v poslednim
fiskalnim roce

Fondy > 5 let
Pojist'ovny > 30 let
Akciove spolecnosti > 30 let
Komercni banky N/A

N/A
> 1 miliarda USD
> 1 miliarda USD
Svetove postaveni
vtop 100

>10miliardUSD
> lOmiliardUSD
> lOmiliardUSD
> lOmiliardUSD

Zdroj: www.csrc.gov.cn

Investor! QFII mohou investovat do siroke skaly financnich produktu jako do juanu

denominovanych podilu na cinskych burzach, A shares, pokladnicnich poukazek,

smenitelnych dluhopisu a firemnich dluhopisu kotovanych na burzach. Dale mohou

investovat do uzavfenych a otevfenych fondu schvalenych CSRC.

CSRC stanovila pro QFII procentni limity jako pravidla investovani do cinskych

kotovanych spolecnosti. Zadny QFII nesmi vlastnit vice nez 10 % podil jednotlivych

spolecnosti a celkove vlastnictvi QFII dohromady nesmi pfekrocit 20 % podilu.

Investicni kultura a hodnoty mezinarodnich institucnich investoru by mely

napomoci rozvijet investicni kulturu v Cine a jejich pomerne dlouhodobe investicni
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horizonty (v porovnani s typickymi maloobchodnimi investory) by take mely snizit

volatilitu trhu.

Dale QFII urychli zlepseni ve standardech firemniho vladnuti v Cine, protoze

cinske spolecnosti budou mit vyssi benchmark oproti jejich mezinarodnim vrstevnikum.

Otevirani mistnich trhu bude dulezitym stimulem pro cinske spolecnosti ke zlepseni

standardu firemniho vladnuti. I pfes vysoke standardy a obchodni omezeni nabizi QFII

zahranicnim investorum nevidane investicni pfilezitosti.34

6.3.2. Investicni strategic na cinskem akciovem trhu

Investofi v Cine maji velke mnozstvi moznosti a pfilezitosti, jakym zpusobem

provadet investice. Nasledujici investicni moznosti jsou na cinskem akciovem trhu

nejcastejsi:

> QFII system

Zahranicni kvalifikovani institucionalni investofi mohou investovat pfimo

do A shares, kotovanych vladnich dluhopisu, smennych dluhopisu,

flremnich dluhopisu a ostatnich financnich instrumentu schvalenych

CSRC.

> Strukturovane produkty s vazbou na A shares

Strukturovane investicni produkty nabizejici QFII, ktere jsou navazany na

A shares a poskytujici strukturovanou platbu pro investorovi speciflcke

potfeby.

> Ziskani statnich podilu zahranicnimi investory pornoci M&A (Merger and

Acquisitions)

Nova pravidla znovu umoznila akvizice neobchodovatelnych podilu

zahranicnimi investory.

> Management buy-out (MBO)

Spoluprace zahranicnich investoru s firemnimi managementy vedouci

k ziskani vetsiny neobchodovatelnych podilu v kotovanych spolecnostech.

34 MA W., Investing in China - New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. ISBN: 1-904339-84-0



> Ziskani strategicke kapitalove ucasti zahranicnich investoru ve spolecnostech po

zavedeni reformy

Nove pravidlo umoznuje strategickych investorum obchodovat se

strategickou kapitalovou ucasti ve spolecnostech s pozadavky na

minimalni velikost a dobu drzeni podilu.

6.4. Nove indexy na cinskych burzach cennych papiru

Od zalozeni v roce 1990 se cinske burzy rozsifily na vice nez 1 400 kotovanych

spolecnosti. Avsak prvnim indexem, ktery sleduje cinsky burzovni trh jako celek je

Shanghai Shenzhen 300 Index (takzvany ,,Unified Index"), ktery byl vydany az v dubnu

roku 2005. V minulosti se investofi fidili pfevazne podle Shanghai Composite Indexu,

ktery zahrnuje vsechny A shares a B shares na Sanghajske burze cennych papiru a

pfedstavoval benchmark cinskeho burzovniho trhu.

Pfedtim, nez byl Shanghai Shenzhen 300 Index pfijat jako hlavni index sledujici

cinsky burzovni trh, mel cinsky burzovni trh 3 hlavni kategorie burzovnich indexu. Za

prve, kazda burza mela fadu indexu, ktere pfedstavovaly jeji pfislusne kotovane akcie

jako napfiklad Shanghai Stock Exchange 50 Index. Za druhe, pocet cennych papiru

spolecnosti zalozily sve vlastni nazvy indexu, ktere sledovaly akcie na obou burzach,

jako napfiklad S&P/CITIC 300 Index, FTSE/Xingua China A50 Index nebo Dow-China

Total Market Index. Za tfeti, nektere zahranicni instituce take vytvofily oddelene

indexy, aby sledovaly B shares, H shares a red-chip shares, jako napfiklad

FTSE/Xinhua China 25 Index.35

Vyzkum Dow Jones z roku 2002 ukazuje, ze cinsky burzovni trh ma pfed sebou

jedinecne vyzvy, se kterymi je nutne se v budoucnu vypofadat. Jedna se o obrovskou

nestalost na trhu, nepravidelne rozsifovani IPO, neuvefitelne investicni spekulace,

nestale vydelky spolecnosti a nizke dividendy na burzach.

Pfes tyto vsechny nedostatky existuji 2 zakladni faktory omezujici investovani

s cinskymi burzovnimi indexy. Jednim z nich je nedostatek blue-chips spolecnosti na

trhu, coz znamena, ze aby index mohl reprezentovat siroky a trh, potfebuje v sobe

35 MA W., Investing in China - New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. ISBN: 1-904339-84-0
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zahrnout velke mnozstvi jednotlivych akcii. To cini index nestabilnim, protoze indexy

maji vysoke obratove sazby.

Dalsim nedostatkem je rozdelena struktura majetkoveho vlastnictvi, obzvlaste

pfevazne statni vlastnictvi v kotovanych spolecnostech. Nizke free - float ratio36 nam

dava otazku, zda je vhodnou vahou pro mnoho akcii v indexu metoda kolisave trzni

hodnoty (float market valu), celkove trzni kapitalizace (total market capitalization) ci

nektera z dalsich metod.

Tabulka c. 3: Hlavni indexy na cinskem burzovnim trhu

Nazev indexu Popis

Shanghai Shenzhen 300 Index

Shanghai Composite Index

Shenzhen Composite Index

Shanghai Stock Exchange 50
A share Index (SSE 50 Index)

Shanghai Stock Exchange 180
A share Index (SSE 180 Index)

S&P/CITIC 300 Index
(CSSP300 Index)

FTSE/Xingua China A-50 Index

Dow-China Total Market Index

FTSE/Xinhua China 25 Index

Sleduje 300 nejcharakteristictejsich A share akcii
na Sanghajske a Senzhenske burze
Sleduje vsechny A a B shares koto vane na Sanghaj-
ske burze cennych papiru

Sleduje vsechny A a B shares kotovane na Sen-
zhenske burze cennych papiru

Sleduje 50 nejcharakteristictejsich A shares
kotovanych na Sanghajske burze, a je zakladnim
indexem pro SSE50 ETF

Sleduje 180 nejcharakteristictejsich A shares
kotovanych na Sanghajske burze. SSE ocekava
otevfeni noveho ETF na SSE 180 Index

Sleduje 300 nejvetsich a nejlikvidnejsich A shares
na cinskych burzach

Sleduje 50 nejvetsich A shares spolecnosti
na cinskych burzach

Reprezentuje 95% podilu obchodovanych na Sang-
hajske a Senzhenske burze

Sleduje 25 nejvetsich cinskych spolecnosti podle
celkove trzni kapitalizace

Zdroj: www.bloomberg.com

Free-float je pocet cennych papiru, se kterymi je mozne na trhu volne obchodovat.
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6.4.1. Shanghai Shenzhen 300 Index

Tento index byl zalozen v dubnu roku 2005. Je znam take jako Unifikovany Index a

je prvnim akciovym indexem uvedenym spolecne Sanghajskou i Senzhenskou burzou.

Z obou burz vybira 300 jednotlivych akcii A shares denominovanych v juanu. Podle

statistickych dat z konce kvetna 2005, mel tento index celkovou trzni kapitalizaci 2.18

bilionu juanu (263 miliard USD), coz bylo pfiblizne 65% celkove trzni kapitalizace

obou burz. Zakladni hodnota indexu pfi jeho pfijeti byla stanovena na 1000 bodu.

V fijnu 2007 se Shanghai Shenzhen 300 Index dostal na svou zatim nejvyssi

hodnotu, ktera pfesahovala 5800 bodu. Od teto doby vsak index z duvodu svetove

financni a ekonomicke krize klesal az na hodnotu 1600 bodu v listopadu 2008. V unoru

roku 2009 vsak jiz index posilil na vice nez 2300 bodu.37

Graf c. 4: Hodnota Shanghai Shenzhen 300 Indexu
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Zdroj: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=SHSZ300%3AIND

Z duvodu nedostatku blue-chip akcii a aby Unifikovany index pokryl vice nez

polovinu trzni kapitalizace obou cinskych burz, musi mit ve svem portfoliu 300

jednotlivych akcii. Udrzeni indexu stabilniho pro investory vyzaduje velrni slozity

vyberovy a vymenny mechanismus jednotlivych akcii.

37 http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder ?tickerl=SHSZ300%3AIND
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Akcie vhodna do Shanghai Shenzhen 300 Indexu musi:

> byt kotovana na Sanghajske ci Senzhenske burze minimalne po dobu

jednoho ctvrtleti;

> nesmi byt ST (stop trading);38

> dosahovat dobry firemni vysledky, a spolecnost nesmi mit zadne poruseni

zakonu, ani zadne nedostatky s financnimi vykazy;

> mit cenu akcii, ktera neni ocividne pfedmetem neobvyklych kolisani ci trzni

manipulace.

Tabulka c. 4: Zakladni informace indexu:

Nazev indexu Shanghai Shenzhen 300 Index
(SHSE-SZSE300)

Kod indexu 000030 (pro Sanghajskou burzu)
399300 (pro Sezhenskou burzu)

Pocet jednotlivych akcii 300
Vahova metodologie ,,Float adjusted"39 kapitalizace
Datum zakladu indexu 30. prosince 2004
Zakladni hodnota indexu 1000 bodu
Datum pocatku indexu 8. dubna 2005

Zdroj: www.sse.com.cn, www.szse.cn

Skupina vhodnych akcii je ve statistickych vyrazech nazyvana ,,vzorkovy

interval". Shanghai Shenzhen 300 Index vybira ze vzorkoveho intervalu 300

nejvhodnejsich akcii jako indexove komponenty. Tento pfistup je odrazen

v posuzovanem prumernem stavu, ktery bere v uvahu nasledujici faktory v dennich

prumernych podminkach:

Celkova trzni kapitalizace

Trzni hodnota kolisajicich podilu

Pocet kolisajicich podilu

!8 V rezimu pozastaveneho obchodovani
59 Pohyblive upravena kapitalizace
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Trzni hodnota objemu obchodovani

Objem obchodovani

Tyto faktory jsou 12ti mesicni prumery nebo prumery od pfijeti do soucasnosti pro

nove koto vane akcie, a burzy temto faktorum pfifazuji vahu 20%:20%:20%:10%:10%.

Veskere akcie ve vzorkovem intervalu jsou ohodnocene takto posouzenou prumernou

kalkulaci vysledku s nevyssim 300 bodovym vysledkem, ktery se stava soucasti

indexu.40

6.4.2. Novy Sanghajsky Souhrnny Index (SSE New Composite Index)

V souvislosti se zavedenim reformy majetkoveho vlastnictvi v roce 2005 vznikl

novy koncept indexu G-shares. Jako G-shares jsou oznacovany A-shares spolecnosti,

ktere dokoncily tuto vladni reformu a jejiz dfive neobchodovatelne podily jsou nyni na

trhu volne obchodovatelne.

SSE New Composite Index zahrnuje veskere G-shares obchodovane na Sanghajske

burze. Kazda spolecnost z Sanghajske burzy, ktera tuto reformu dokonci je nasledujici

den do indexu take zahrnuta.

Index byl zalozen 30. prosince 2005 a jeho obchodovani bylo otevfeno 4. ledna

2006. Zakladni hodnota ke dni otevfeni indexu byla stanovena na 1000 bodu.

Tabulka c. 5: Zakladni informace o indexu

Nazev indexu New Shanghai Composite Index
New SSE Index

Kodindexu 000017
Pocet jednotlivych 875 (k 20.3.2009) - veskere G-shares obchodovane

akcii na Sanghajske burze
Vahova metodologie Celkova kapitalizace
Datum zakladu indexu 30. prosince 2005
Zakladni hodnota
indexu 1000 bodu
Datum pocatku indexu 3. ledna 2006

Zdroj: www.sse.com.cn

*° MA W., Investing in China - New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. ISBN: 1-904339-84-0



Ke dni 20. bfezna 2009 SSE New Composite Index zahrnoval jiz 875 spolecnosti a

jeho hodnota byla 1923 bodu. Nejvyssi hodnota indexu byla 5 152 bodu v fijnu 2007.

Od teto doby az do listopadu 2008 hodnota indexu v souvislosti se svetovou financni

krizi klesala az na 1 450 bodu.

Graf c. 5: Vyvoj SSE New Composite Indexu
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Zdroj: http://www. bloomberg. com/apps/cbuilder?tickerl =SHNCOMP%3A IND

6.5. Akcie blue-chips

Jadro kazdeho vyspeleho trhu tvofi skupina blue-chips spolecnosti reprezentujicich

trh nebo ovladajici pohyby benchmarkoveho indexu. Podle Dow Jonesova Indexu maji

blue-chips spolecne 4 charakteristiky: velkou trzni hodnotu, nizkou volatilitu, vysokou

likviditu a pevny zaklad pro akcionafe.

Historic cinske trzni ekonomiky je velmi kratka a vetsina velkych a vykonnejsich

cinskych spolecnosti je kotovana na zahranicnich burzach, zejmena v Hongkongu a

New Yorku, misto aby byla kotovana na domacich burzach. Protoze nema cinsky

burzovni trh dostatek pravych blue-chip akcii s dlouhodobou historii stabilniho vykonu,

burzovni indexy potfebuji velke mnozstvi jednotlivych slozek akcii, aby byl schopen

reprezentovat siroky trh. Napfiklad Shanghai Shenzhen 300 Index vyuziva 300

jednotlivych akcii, aby pokryl alespofi 60 % celkove trzni kapitalizace obou burz.
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Nedostatek blue-chip akcii cini akciove indexy velice nestabilni. Protoze casto

kolisa ekonomicka vykonnost jednotlivych kotovanych spolecnosti, indexy maji velkou

obratovou rychlost a casto pfeorganizovavaji jednotlive akcie.

6.6. Rozdeleni majetkoveho vlastnictvi

Mnoho casto vyuzivanych indexu, jako napfiklad S&P 500 Index je posuzovano

metodou trzni kapitalizace. Takovyto pfistup vsak v Cine neni mozne vyuzit z duvodu

vyjimecne struktury majetkoveho vlastnictvi u kotovanych spolecnosti. Jak jiz bylo

diskutovano vyse, jsou podily mistnich kotovanych spolecnosti rozdeleny na 3

kategorie: statni podil, zakonny podil a vefejny podil. Volne obchodovatelne na trhu

jsou pouze vefejne podily - A shares. Dve tfetiny podilu kotovanych spolecnosti jsou

neobchodovatelne.

Takovyto pfevis vladniho vlastnictvi napovida, ze ,,free float" kapitalizace je

rozdilna od celkove trzni kapitalizace kotovanych spolecnosti v Cine. To pfinasi otazku,

jaka vaha je vhodna pro akciove indexy v Cine:41

> Free float kapitalizace

V porovnani s celkovou trzni kapitalizaci by mela pfesneji zobrazovat likviditu a

investovani do cinskych akcii, protoze reprezentuje podily, ktere jsou pro

investory aktualne k dispozici. I pfi snaze o snizovani vladniho vlastnictvi

v kotovanych spolecnostech free float kapitalizace jako vaha stale roste.

Uplatnovani free float jako indexove vahy by vedlo k caste indexove modifikaci,

coz by zvysilo naklady jak provozni indexove tak investicni.

Vyuziti: S&P/CITIC 300 Index, Dow-China Total Market Index

> Celkova kapitalizace

Uzitim tohoto pfistupu je index lepsim benchmarkem pro ekonomiku jako celek.

Indexova vaha se nemeni casto, protoze se casto nemeni ani celkove podily

kotovanych spolecnosti. Avsak je snizena moznost investovani do indexu,

protoze celkova kapitalizace zahrnuje pevny pomer podilu, ktere nejsou na trhu

*' MA W., Investing in China - New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. ISBN: 1-904339-84-0
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obchodovatelne. Index muze byt ovladan spekulacemi, kontrolovan akciemi,

jejichz volne kolisava hodnota je stale nizka.

Vyuziti: Shanghai Composite Index, Shenzhen Composite Index

> ,,Float-adjusted" kapitalizace

Tento pfistup kombinuje pfizpusobene obe vyse uvedene metody. Byl pfijat pro

Shanghai Shenzhen 300 Index. Tato vaha je komplexnejsi metodologii indexu,

ale je mnohem slozitejsi pro investory ji pochopit. Protoze vaha indexu musi byt

pfizpusobena zmenam v kolisavosti akcii, tato metoda pozaduje udrzeni vahy

indexu prubezne dostatecne otevfenou.

Vyuziti: Shanghai Shenzhen 300 Index, SSE 180 Index, SSE 50 Index

6.7. P/E Ratio cinskeho akcioveho trhu

Fundamentalni analyza akcii ma za ukol najit vnitfni hodnotu akcie a pfedpovedet

jeji dalsi vyvoj. Vyuziva k tomu nekolik metod a ukazatelu. Na jejich zaklade pak

investor muze rozhodnout, zda-li je investice vyhodna ci nikoli.

Jednim z nejznamejsich a nejpouzivanejsich ukazatelu je Price to earnings ratio,

zname pod zkratkou P/E. P/E ratio vyjadfuje pomer ceny akcie spolecnosti kjejim

ziskum vyjadfenym na jednu akcii (EPS, neboli earnings per share, coz jsou celkove

vynosy bez dividend na celkove mnozstvi akcii spolecnosti). Da se take charakterizovat

jako mnozstvi penez, ktere je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku vynosu. Udava

nam pocet let, za ktere investor obdrzi zpatky sumu, za kterou akcii nakoupil. Obecne

plati, ze cim je P/E ratio vyssi, tim jsou akcie relativne drazsi. Investofi totiz plati vyssi

cenu za stejnou jednotku zisku. S rostoucim ukazatelem P/E proto klesa ocekavana

navratnost akcie.
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Tabulka c. 6: Obecna pasma P/E ratio

N/A Spolecnosti vykazujici ztratu maji P/E ratio nedefinovatelne.

Akcie je podhodnocena nebo se pfedpoklada, ze se zisk Spolecnosti bude
0-10

snizovat.

Pro mnoho Spolecnosti je P/E ratio pohybujici se v tomto pasmu
10-17

povazovano za velmi pf iznive.

Akcie je bud' nadhodnocena nebo se pfedpoklada, ze se zisk Spolecnosti

17-25 zvysi. Takovato akcie muze byt take povazovana za ,,rostouci akcii"

s podstatne se zvysujicim ziskem v budoucnosti.

U Spolecnosti s takto vysokym P/E mohou byt pfedpokladany velmi vysoke
25+

narusty zisku nebo akcie muze byt pfedmetem spekulativni bubliny.

P/E ratio muze byt vypocitano nekolika zpusoby. Vetsinou se pocita P/E, kde se

zahrnuji zisky za posledni rok, coz samozfejme o budoucim vyvoji firmy mnoho

nefekne. Normalni P/E pak pocita s ocekavanymi pfijmy, ktere ale nejsou exaktni a

rovnez vychazeji z minulych hodnot. Nekdy se take berou prumerne pfijmy za

poslednich nekolik let, coz nam da lepsi obrazek o torn, jak se Spolecnosti dlouhodobe

dafi.42

Vzorec pro vypocet P/E ratio:

P/E = trzni hodnota jedne akcie / EPS

EPS se nejcasteji pocita z poslednich 4 kvartalu (trailing P/E), nekdy se daji ale

pouzit odhady pro nasledujici 4 kvartaly (projected nebo forward P/E).

Behem roku 2008 propadl akciovy index S&P 500 o 38,5 % a zisk spolecnosti

obsazenych vbazi tohoto indexu poklesl o 37,7 %. Prumerny ukazatel P/E u indexu

S&P 500 nyni dosahuje hodnoty 23,14 bodu (unor 2009), zatimco v lofiskem roce byl

http://www.investujeme.cz/clanky/ukazatele-fundamentalni-analyzy-k-cemu-slouzi/
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na urovni 25 bodu. Ukazatel P/E je vsak do jiste miry ovlivnen propadem zisku

financnich instituci, ktere vykazuji ohromne ztraty.43

Graf c. 6: Historicky vyvoj P/E ratio S&P 500

1890 1900 1910 1920 1930 1940 ! ' 1960 1970 : < •- 2000

14.24

Zdroj: www.multpl.com

Behem boomu na cinskem akciovem trhu v letech 2006 a 2007 investovalo na

tomto trhu stale vetsi mnozstvi investoru. Soucasne s rostoucim trhem se take zvysovala

hodnota P/E cinskych akcii a vysplhala se az na hodnotu 55 na konci roku 2007. V praxi

to znamena, ze investice do takoveto akcie ma navratnost 55 let. Presto vsak pfichazeli

na trh novy a novy investofi a snazili se vydelat na rostoucim trhu. I presto, ze hodnota

P/E pro akcie vyhodne k investicim muze byt na ,,emerging markets" o neco vyssi nez

na vyspelych trzich, hodnota pfesahujici 50 se zdala byt dost vysoka i na tyto trhy.

http://www.akcie.cz/odborne-clanky/47093-co-prinesla-americka-vysledkova-sezona
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Graf c. 7: Historicky vyvoj ceny akcii a P/E ratio Shanghai Composite Index

China's Shanghai Composite: Price and P/E Ratio - '97-Present

98 99 00 01 02 03 04 05 06

Zdroj: http.V/seekingalpha com/article/49351 -shanghai-s-p-e-ratio-isn-t-high-by-historic-measures

Soucasne s padem akciovych trhu se od pocatku roku 2008 snizovala i hodnota P/E

na cinskem akciovem trhu. Ke konci roku se dostala az na urovefi okolo 15, coz pro

investory signalizuje velke investicni pfilezitosti.44

Stejny vyvoj P/E ratia se Sanghajskou burzou je k videni take na druhe cinske burze

v Senzhenu. Tarn se jeho hodnota v fijnu 2007 vysplhala az na 76,13 a do konce fijna

2008 spadla na hodnotu 14,33 (grafc. 9).45

44 Shanghai Stock Exchange - www.sse.com.cn
45 Shenzhen Stock Exchange - www.szse.cn

60



Graf c. 8: Porovnani P/E indexu SCI a S&P 500

Shanghai Composite and S&P 500 P/E Ratio Since 10/9/07

55 n

Shanghai P/E

S&P 500 P/E

Zdroj: http://seekingalpha.com/article/39920-s-p-500-stocks-with-largest-trailing-12-month-p-e-

contractions-expansions

Graf c. 9: Vyvoj P/E na Senzhenske burze leden 2007 - bfezen 2009

Vyvoj P/E Senzenska burza

Zdroj: www.szse.cn
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7. Cinsky akciovy trh v poslednich letech

7.1. Indexy v letech 2007 - 2009

Cinske akciove trhu v roce 2007 vubec poprve vyrazne zasahly do deni na

svetovych financnich trzich a svet si uvedomil, ze na ne bude muset brat zfetel.

Investor! v roce 2007 utraceli v Cine za akcie jako nikdy pfedtim a tamni trh prosel

kvuli tomu vyraznymi vykyvy, avsak stale dosahoval novych rekordu.

Svet poprve zpozornel v unoru roku 2007, kdy propad cinskych akcii poprve

v historii vyvolal vlnu prodeje na velkych svetovych burzach. Kdysi pfehlizeny trh tak

ukazal svou potencialni moc, s niz muze zasahnout do svetovych fmanci v nasledujicich

letech.

Deni ovlivnil hlavni index sanghajske burzy, ktery v unoru za jeden den spadl

temef o devet procent. Za cely rok 2007 si pfitom pfipsal nevidanych 97 procent, cimz

vykazal nejvyssi rust mezi nejvetsimi akciovymi burzami sveta. Analytic! vsak jiz na

konci roku 2007 varovali, ze vyrazne vykyvy budou obchodovani v Sanghaji

doprovazet i v nasledujicim roce, ktery nemusi pfinest takoveho vynosy.

Mnoho Cinanu vsak na varovani analytiku nebralo zfetel a vefili, ze cinske ufady

udrzi trh v rostoucim kurzu alespofi do srpnovych Olympijskych her v Pekingu. Peking

se proto snazil udrzovat inflaci pod kontrolou a musel zvysovat uroky. Spojenym statum

navic jiz v tu dobu hrozila krize hypotecniho trhu, tedy i ekonomicka recese, za niz by

v USA klesla poptavka po cinskem zbozi.

Dalsim znamenim, ze vyznam Ciny na svetovych burzach roste jsou takzvane

prvotni nabidky akciovych emisi (IPO). Sanghajska burza se behem roku 2007 v tomto

mefitku dostala na druhou svetovou pficku, kdyz firmy timto prodejem do konce

listopadu ziskali 48,62 miliardy dolaru46.

Sanghajska burza tak pfedcila londynskych 43,47 miliardy dolaru i Hongkongskou

burzu, kde firmy vstupem na burzu ziskaly na 11 mesicu 31,8 miliardy USD. V New

Yorku, ktery si prvenstvi udrzel cinila emise 52,06 miliardy USD.

V roce 2007 na Sanghajske burze emitovaly sve akcie velke cinske spolecnosti jako

napfiklad uhelna tezebni spolecnost China Shenhua Energy ci banka China

46 Podle statistik Svetove federace burz
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Construction Bank. Cinska vlada usiluje o to, aby se novymi emisemi zlepsilo

zastoupeni kvalitnich titulu na burze, tzv. blue chips, kterych je zde stale velky

nedostatek.

V roce 2007 vstoupila na burzu take nejvetsi cinska ropna spolecnost PetroChina.

Jiz prvni den obchodu s jejimi akciemi na Sanghajske burze jejich cena vzrostla temef

trojnasobne, z 2,24 na 5,90 USD. Trzni kapitalizace firmy se tak zvysila na 1.1 bilionu

USD a stala se nejvetsi svetovou spolecnosti. Na druhe misto odsunula americkou

spolecnost Exxon Mobil s trzni kapitalizaci 511 miliard USD.

Cinske akcie obchodovane na zahranicnich trzich (MSCI China) vzrostly od

pocatku roku 2006 do listopadu 2007 o 260 procent, od zacatku roku 2007 o necelych

100 procent. Ukazatel P/E na trhu v Sanghaji dosahoval v listopadu 2007 hodnoty 55,

v Hongkongu 31.

Graf c. 10: Porovnani vyvoje cinskych akcii na domacim a zahranicnim trhu v USD

Graf 1: Cinske akcie domaci a zahranicni trh v USD
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Zdroj: http://www.fondshop. cz/index, asp ?page=2 7&action =cina_komu_by^vadilojje 55

Zahranicni investofi stale maji omezene moznosti investovani na tomto trhu, i pfes

reformu, ktera probehla v roce 2005. Zahranicni firmy sve akcie na cinske trhy uvest

nesmeji a investofi z ciziny mohou nakoupit jen omezene mnozstvi akcii tfidy A (A-

shares), s nimiz se obchoduje za cinske juany. Cinske akciove trhy maji totiz stale za

hlavni ukol ziskavat penize pro statni spolecnosti.
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Sveho vrcholu dosahl cinsky akciovy trh dne 15. fijna 2007, kdy se hodnota indexu

Shanghai Composite vysplhala na rekordni maximum 6030 bodu. Od zacatku roku

index stoupl o 125 procent a od roku 2006 dokonce o 419 procent.47

Od 15. fijna 2007 do 16. unora 2009 hodnota indexu temef nepfetrzite klesala

z duvodu svetove ekonomicke krize zapficinene americkymi hypotecnimi uvery. Index

vtomto obdobi rostl pouze docasne mezi 28. listopadem 2007 (4870 bodu) a 15.

lednem 2008 (5 503 bodu)48.

Dne 23. dubna 2008 cinske akcie prokazaly nejvyssi denni rust za poslednich sest

let ve vysi 9,6 procenta. Tento rust byl reakci na snizeni danoveho zatizeni obchodovani

na cinske burze.

Dne 10. cervna 2008 se hlavni cinsky akciovy index Shanghai Shenzhen 300 Index

propadl o 7,73 procenta, coz byl nejhlubsi denni propad cinskeho akcioveho indexu za

posledni rok. Tento den mel index hodnotu 3072 bodu. Investofi prodavali akcie bank i

dalsich firem v reakci na krok cinske centralni banky, ktera zpfisnila svou menovou

politiku zvysenim povinnych minimalnich rezerv (Reserve requirement ratio) o 1

procento a aktualne jsou na 17,5 procentech.

Dne 20. srpna si hlavni sanghajsky index Shanghai Composite Index pfipsal 7,63

procenta jako reakci na chystanou vladni podporu ekonomiky a realitniho trhu a mel

hodnotu 2523 bodu.

V race 2008 zacaly mit investofi obavy z rustu sazeb a utlumu po Olympijskych

hrach. Mezi vefejnosti je take rozsifena pfedstava o cinske ekonomice jako silne

proexportne orientovane.

V cinske ekonomice je vsak pomer podilu exportu na celkovem hrubem domacim

produktu jeden z nejnizsich ze vsech asijskych ekonomik a i po velmi vyraznem narustu

z minulych let cini pouhych 38 procent. Proto by zpomaleni celosvetoveho

ekonomickeho rustu na cinskou ekonomiku nemelo byt tak vyrazne, jak se vseobecne

ocekava.

47 http://ekonomika.ihned.cz/c4-10112070-22223340-001000_d-cinske-akcie-se-vysplhaly-na-dalsi-
rekordni-maximum
48 Shanghai Stock Exchange - www.sse.com.cn
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Graf c. 11: Vyvoj SHSZ 300: cerven 2007 - cerven 2008

Chart Type: •
Indicators: •
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Zdroj: http://www. bloomberg. com/apps/cbuilder?ticker 1 =SHSZ300%3A1ND

Take obava z utlumu cinskeho rustu po Olympijskych hrach v Pekingu se zda jako

neopodstatnena. Podle odhadu UBS v Pekingu zije pouze 1,1 % cinske populace a jeho

pfinos pro HDP Ciny je pouze 3 %. Cinska vlada rovnez naznacuje zvyseny zajem o

vystavbu tzv. socialniho bydleni a mnoho dalsich projektu na rozvoj infrastruktury a

cinskeho hospodafstvi.

Cinsky akciovy trh uzavfel rok 2008 se ztratou 65 procent, coz je v jeho 18ti lete

historii nejhorsi vykon. Z trzni hodnoty podniku tak zmizely temef tfi biliony dolaru,

tedy suma rovnajici se skoro cele ekonomicke produkci zeme z minuleho roku, ktera

dosahla 3,4 bilionu dolaru. Z velkych akciovych trhu sveta tak Cina v roce 2008

dopadla nejhufe.

Dne 28. fijna 2008 index Shanghai Composite Index zastavil svuj dlouhodoby

propad na urovni 1 665 bodu. Rok 2008 uzavfel na hodnote 1820,805 bodu. V fijnu

2007 pfitom mel tento index rekordni hodnotu 6030 bodu! 4

Shanghai Stock Exchange - www.sse.com.cn
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Na pocatku roku 2009 zaziva cinsky akciovy trh oziveni. Shanghai Composite

Index patfi z hlediska vykonnosti na pocatku roku 2009 opet k nejlepsim na svete. Index

vzrostl od pocatku roku do 16. unora o 29 procent. Podle analyzy spolecnosti Shenyin

and Wanguo Securities by mo hi byt cinsky akciovy trh uspesny i v nejblizsi

budoucnosti. Domniva se totiz, ze cinske spolecnosti by mohly vyuzit bankovni uvery k

nakupum akcii na burze, cimz by podpofily trhy. Firmy nejsou ochotne pfi klesajici

poptavce investovat do produkce a nektere se radeji pfiklani k investicim do akcii,

pomoci nichz si chteji vylepsit vysledky hospodafeni. Cinske banky pujcily v lednu

rekordnich 1,62 bilionu juanu. Cinske ufady nuti banky k poskytovani pujcek, aby se

zabranilo propadu hospodafskeho rustu. Riziko spatnych bankovnich uveru se diky

tomu rapidne zvysuje5 . Rust akciovych indexu laka opet cim dal vice i bezne drobne

investory. Behem druheho unoroveho tydne bylo v Cine otevfeno 224 000 novych uctu

pro obchodovani s akciemi51.

Dalsim duvodem oziveni cinskeho akcioveho trhu je stimulacni balicek, ktery by

mel pomoci ekonomice v oziveni. Fiskalni stimul vyvolal mezi investory optimismus.

Vetsina z nich vefi, ze ekonomice pomuze a pfispeje ke zlepseni zisku spolecnosti.

Napfiklad spolecnost Sichuan Changhong Electric vzrostla o vice nez 7 procent pote, co

se spekuluje o 88 miliardove financni injekci do odvetvi elektroniky. Velikost

celkoveho cinskeho stimulacniho balicku je 585 miliard dolaru.52

7.2. Olympijske hry a cinsky akciovy trh

Jednou z mnoha mimofadnych udalosti, ktere mohou pusobit na akciove trhy jsou

olympijske hry. Olympijske hry v Pekingu v roce 2008 byly velkou udalosti, od ktere si

majitele cinskych akcii slibovali, ze jejich cenne papiry budou vydelavat vie. K tomu,

aby cinske akcie rostly nestacilo ani zviditelneni cinskych firem pfes sponzoring, pfijmy

z rostouciho turismu ani investice do infrastruktury.

Krome svetovych znacek, ktere patfi mezi dlouhodobe partnery olympijskych her

bylo na seznamu sponzoru take nekolik znamych cinskych firem. Marketingova

oddeleni sponzorskych firem vidi v olympijskych hrach pfilezitost, jak zvysit u

50 Agentura Fitch Rating
51 Colosseum, a.s.
52 CERMAK P., http://www.emax.cz/index.php?m=home&sub=:zprava&s=&ide=12384
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zakazniku povedomi o svych produktech. To vsak neznamena, ze se temto

spolecnostem zvysi ziskovost. Sponzoring totiz prospiva pouze spolecnostem s dobrou

povesti, kterou cinske spolecnosti na mezinarodnim trhu nemaji. Naopak, zviditelneni

spolecnosti se spatnou povesti muze jejich vnimani u spo tfeb it elu jeste zhorsit. Cinskym

spolecnostem na mezinarodnim trhu kazi povest nizka kvalita a bezpecnost cinskych

vyrobku a kopirovani dobfe zavedenych zahranicnich znacek.53

Pfiprava na olympijske hry ma spise pozitivni socialne ekonomicky efekt.

Podporuje vznik novych pracovnich sil v ekonomice a muze zrychlovat rust podilu

pfijmu z turismu na HDP. Smer akciovych trhu ani jejich strmost vsak zmenit nemuze.

Dulezitejsi pro smer akciovych trhu byly obavy z recese a financni krize. Vyvoj

pfed olympijskymi hrami v Pekingu potvrdil, ze udalost sportovnich her nezachranila

cinske akcie pfed poklesem. Jeste v roce 2007 se pfitom ozyvaly nazory, ze do

olympijskych her pujde vsechno dobfe a ze cinska vlada nenecha domaci akcie padnout.

Cinske akcie vsak jeste pfed olympijskymi hrami ztratily 40 procent. V poklesu je

pfedcil pouze sousedni Vietnam. Tak velky pokles akciovy trh zadne z pofadatelskych

zemi par mesicu pfed zacatkem her dosud nezaznamenal.54

7.3. Srovnani cinske ho akcioveho trhu s krizi v USA v roce 1929

Cina byla v poslednich peti letech casto diskutovanym tematem. Mnoho investoru

chtelo vydelat na trhu, ktery rostl o nekolik desitek procent rocne, kde rychle rostla

spotfeba i cela ekonomika. Situaci Ciny Ize pfirovnat k situaci Spojenych statu v roce

1929, tesne pfed v historii nejvetsi svetovou ekonomickou krizi.

Koncem roku 1930 zaznamenalo v USA bankrot nebo omezeni cinnosti celkem

1350 bank. Mezi ne patfila i velmi vyznamna Bank of United States, ktera podle nazoru

Miltona Friedmana stala na zacatku dominoveho efektu. Celkem ve 30. letech padlo

v USA asi 8000 bank, coz byla asi tfetina celkoveho poctu. Retezovy pad bankovniho

systemu zmrazil uverovani podniku a pfipravil domacnosti o sve uspory.

V soucasne dobe uvadi Federalni ufad pro pojisteni vkladu (FDIC), ze od zafi 2007

padlo celkem 45 bank, pfevazne mensich ustavu. Celkovy pocet bank je sice nyni

53 DVORAK R., Olympijske hry a cinske akcie. Praha: Pioneer Investments, 2008.
54 DVORAK R., Vliv olympijskych her na akcie. Praha: Pioneer Investments, 2007.
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v USA zhruba tfetinovy proti roku 1929, ale presto je zfejme, ze dramaticky dominovy

efekt byl zastaven vcasnou akci Fedu. Kritici sice poukazuji na velkou nakladnost

zachrannych operaci, ale vcasna akce ze strany americke vlady pomohla pfedejit daleko

horsimu scenafi.

Americke domacnosti nepfichazeji o sve uspory kvuli padum bank. To je zasluha

FDIC, diky nemuz lide nestoji fronty pfed bankovnimi pobockami, aby si vybrali sve

uspory. Existence povinneho pojisteni vkladu je ucinnou prevenci proti bankovnim

,,runnum". FDIC byl zalozen roku 1933 pfedne za timto ucelem, aby se bankovni krize

z pocatku 30. let jiz neopakovala.

Pfi krizi ve 30. letech zahajil Fed zachranne operace pro bankovni sektor teprve

v dubnu 1932, coz vsak bylo pozde. Ve srovnani se soucasnosti je zfejme, ze akce

centralnich bank (nejen Fedu) pfisly mnohem drive a byly take mnohem ucinnejsi.55

Ekonomika Spojenych statu pfed rokem 1929 rostla v prumeru o 4%, coz v te dobe

bylo vice nez ve zbytku sveta. Spojene staty americke zazivaly stejne jako Cina dnes

extremne vysoke tempo rustu po temef desetileti, mely jedny z nejvetsich svetovych

uspor, mini investic v obdobich konjunktury a znacne pfebytky bezneho uctu (USA

nakup zlata, Cina dnes nakup US Treasuries). Obe zeme se snazily stabilizovat

stagnujici a nezdrava aktiva: USA se pokousely stabilizovat GDP na smesne sazbe pote,

co ji znovu navazaly na zlato, coz bylo zpusobeno inflaci po 1. svetove valce. Cina se

dnes snazi navazat kurz juanu k USD, ktery vsak i pfes svoji znovunalezenou silu stale

klesa.

Obe ekonomiky ve svem obdobi udrzovaly monetarni politiku extremne expanzivni

i v dobe, kdy ceny obecne zustavaly na stejne urovni nebo se zvysovaly jen mirne. Toto

vedlo investory k chybnym pfedpokladum, ze monetarni politika je neutralni. Proto se

mohly vyvinout velmi velke bubliny, ktere pak praskly.

USA byla ve 30. letech 20. stoleti jednou z krizi nejvice zasazenych ekonomik,

protoze jejich monetarni politika se dostala do nejvetsich extremu. Cinska monetarni

politika je dnes dlouhodobe nejextremnejsi ze zemi G20. Behem minulych deseti let

dosahl rocni ukazatel rustu zasoby penez v Cine v prumeru +16 procent. Cinska

55 KOHOUT P., Partners News. Praha: Partners, a.s., 24.3.2009
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ekonomika se stala prills zavisla na fmancovani americke dluhove spotfeby, ktera se

nyni v dobe krize zastavila.

Protoze cinske zbozi nema odbyt, Cina musi zavirat tisice tovaren, ktere platily

migrujicim delnikum z venkovskych oblasti mzdu temef tfikrat vyssi, nez jakou by si

mohli vydelat na venkove, kam se museji vracet.

Soucasna ekonomicka situace Ciny je tedy velmi napadne podobna situaci americke

ekonomiky pfed rokem 1929. Ekonomika USA se z teto krize vzpamatovavala nekolik

desetileti.

Od podzimu roku 2007 je Cina ovlivnena hypotecni krizi a padem ekonomicke

aktivity v USA. Soucasna svetova krize vsak oproti Velke depresi vykazuje vice rozdilu

nez podobnosti: zcela odlisna menova a fiskalni politika, pfistup centralnich bank,

mnohem rychlejsi akce centralnich organu a mnoho dalsich. Opakovani Velke deprese

je tedy krajne nepravdepodobne z fady duvodu. Propad akciovych indexu je spise

znamkou pfehnane psychologicke reakce trhu. Trhy dele nez pul roku ignorevaly

zpravy o americke hypotecni krizi publikovane pfed dvema lety, na jafe 2007. Toto

zanedbani se pro to musi vyrovnat: pfehnany optimismus z roku 2007 je nyni vystfidan

pf ehnanym pesimismem.

Jestlize se ze soucasne krize Cina pouci, muze ji to paradoxne pomoci vyvarovat se

hluboke krizi vyvolane vlastni ekonomikou a navic na teto krizi jeste vydelat.

^f

7.4. Cinsky akciovy trh a soucasna svetova krize

Na podzim roku 2007 zacala v USA krize se spatnymi uvery, zejmena hypotekami.

Nikdo v tu dobu netusil, jak hluboce behem par mesicu zasahne vsechny svetove

ekonomiky a pfejde v krizi celosvetovou.

Akciove trhy globalne ztratily desitky procent hodnoty oproti svym maximalnim

hodnotam z fijna 2007. Americky index S&P 500 ztratil ke dni 13. bfezna 2009 celkem

56,8 %. Jeste o neco vetsi propad z maximalnich hodnot zaznamenal index akciovych

trhu zemi eurozony MSCI Euro: -62 %. Celosvetovy index MSCI Word pak ztratil

,,pouze" 54,6 %.56

56 KOHOUT P., Partners News. Praha: Partners, a.s., 24.3.2009

69



Soucasna krize jiz svou hloubkou i rychlosti propadu pfedstihla poklesy, ktere

zacaly v letech 2000 a 1973. Soucasny negativni vyvoj se velmi podoba historii 30. let

20. stoleti. To znepokojuje investory, protoze tehdejsi pokles se zastavil az na hodnote -

89,2 %. Nynejsi pokles trva jiz 17 mesicu, coz by vporovnani s Velkou depresi

znamenalo zhruba prvni ctvrtleti roku 1931.

Nasledujici graf c. 11 znazornuje srovnani nynejsiho poklesu se tfemi vyznamnymi

,,medvedimi trhy" poslednich osmdesati let. Jde o prasknuti technologicke spekulativni

bubliny vroce 2000, o pokles spojeny s ropnou krizi roku 1973 a o nejhorsi

ekonomicky kolaps 20. stoleti - Velkou depresi ze 30. let.

Graf c. 12: Srovnani poklesu indexu behem 4 nejvetsich krizi

Four Bad Bear Markets
DOW In 1929-1932; S&P 500 in 1973-74, 2000-02, 2007-09
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V poslednim roce byla vyvracena hypoteza, ze Cina je jiz natolik velkou a vyspelou

ekonomikou, ze dokaze podrzet svetove hospodafstvi i v pfipade recese americkeho

hospodafstvi.
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Dne 22. ledna 2009 oznamila agentura Bloomberg, ze Cina je v recesi, navzdory

vladnim statistikam. Zpomaleni cinske ekonomiky ukazuje na to, ze globalni

ekonomika pfibrzd'uje svuj rust jako celek. Cina je totiz ukazkou velke otevfene

ekonomiky ve svete. Cinska ekonomika jako nejvetsi pfispevatel globalniho rustu,

zpomalila v roce 2008 na devet procent. Hlavnim duvodem bylo snizeni poptavky po

levnem cinskem exportu. Byla tak vubec nejpomalejsi od roku 2003, kdy kvuli

propuknuti nemoci SARS ekonomika zpomalila na 6,7 procenta. Jeste v roce 2007
C "7 V

cinska ekonomika expandovala o rekordnich 13 procent. Cinska vlada proto pfislibila

zavest nova opatfeni na podporu tempa rustu HDP a zmirnit tak vliv globalni uverove

krize. Vlada schvalila balicek podpurnych opatfeni za 585 miliard dolaru, ktery ma

ekonomicky rust zvysit a jedna take o upravach v monetarni a fiskalni politice.

Restrukturalizace se nevyhne ani prumyslu. Cinska vlada se hodla zamefit pfedevsim na

klicove oblasti jako je automobilovy prumysl, vyroba zeleza a oceli.

Konkurenceschopnost maji podpofit take nove techno logic a rozvoj vedy a techniky.

Cisla o vysi HDP mohou byt vsak zavadejici. Zapadni metodika pouziva mefeni

rustu HDP na zaklade dvou po sobe nasledujicich kvartalu. Na rozdil od USA a zapadni

Evropy mefi Cina rust ekonomiky na bazi mezirocnich kvartalnich udaju. V praxi to

znamena, ze mezirocni metoda mefeni nezachyti v pine mife zpomaleni, ke kteremu

doslo behem minuleho pololeti. Konkretne, cinske ufady oznamily, ze rust ekonomiky

ve 4. ctvrtleti 2008 cinil 6,8 procenta. Pfi pfepoctu na zapadni standardy je vysledkem

pokles v hodnote -0,3 procenta. Samozfejme za pfedpokladu, ze cisla Cinskeho

statistickeho ufadu nebyla umele nadhodnocena.58

Dalsim dukazem zpomalovani cinske ekonomiky je i to, ze se snizily ceny komodit.

Cina je totiz jednim z nejvetsich konzumentu komodit ve svete jako je ropa, zelezna

ruda ci uhli. Inflace v listopadu 2008 zpomalila az na 2,4 procenta. Jeste v unoru 2008

byla inflace nejvyssi za 12 let a cinila 8,7 procenta. Toto snizeni inflace bylo

zapficineno zejmena levnejsimi potravinami. Nizsi inflace by mela vlade pomoci pfi

podpofe ekonomickeho rustu. Cina take v prosinci 2008 snizila urokove sazby (jiz po

pate za posledni 4 mesice). Jednoletou sazbu na pujcky snizila na 5,31 procenta a u

57 Podle statistik Cinskeho statistickeho ufadu
'8 Roubini N., profesor z New York University
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vkladu na 2,25 procenta, obe o 0,27 procentniho bodu. Centralni banka Ciny take snizila

pozadavek na rezervy ve vsech bankach o polovinu procentniho bodu.

Mezinarodni menovy fond a nektere banky vsak i pfes uvedena opatfeni

pfedpokladaji zpomaleni rustu cinske ekonomiky na 5 procent.

Podle poslednich pruzkumu se vsak zda, ze trh pocita s ozivenim ekonomickeho

rustu, ktere by melo byt pfedevsim reakci na tamni stimulacni plan v celkovem objemu

585 miliard USD. Pro rok 2009 hovofi odhady o rustu az 7,2 procenta.

Cina se take potyka s vyraznym narustem nezamestnanosti. Nektere podniky

vyrabejici hracky, textil ci jine spotfebni zbozi vyhlasily bankrot a sve zamestnance

propousteji. Od pocatku financni krize o praci pfislo jiz 20 milionu Cinanu, ktefi

pfedtim odesli z venkova hledat obzivu ve mestech. Tito lide jsou pokladani za zdroj

socialni nestability. Zvyseni statnich vydaju na velke stavebni celky jako jsou zeleznice

a bydleni by melo podpofit poptavku po surovinach, podpofit prumysl a zvladnout

lednovy rekordni rust pujcek citajici 237 miliard USD. Objem novych pujcek se

mezirocne zvysil o 100 procent.

Nektefi analytici odhaduji, ze Cina bude prvni z velkych ekonomik, ktera se dokaze

vypofadat se soucasnou obtiznou globalni situaci. Pozice cinske ekonomiky je mezi

svetovou spickou patrne nejlepsi, protoze uroven zadluzeni dosahuje pouhych 18,5

procenta oproti napfiklad 75 procentum Indie a disponuje obrovskymi devizovymi

rezervami v objemu cca 1,95 bilionu USD, ze kterych muze vlada podpofit hospodafsky

rust.

V roce 2007 byla Cina tfeti nejvetsi ekonomikou sveta podle parity kupni sily na

urovni 7 bilionu USD60 a podil cinskych spotfebitelu na HDP je zhruba 42 %. Ve

srovnani s USA ci Indii, jejichz spotfeba je ve vysi 70 % HDP, ma cinska spotfeba stale

prostor k rustu.

Cina ma k dispozici devizove rezervy ve vysi temef dvou bilionu dolaru. Pro boj

s financni krizi schvalila rozpoctovy balicek v hodnote ctyf bilionu juanu, tj. 585

miliard dolaru, ktery cili zejmena na vydaje do infrastruktury, podporu spotfebitelskych

vydaju a zlepseni socialni pece. Cinska vlada snizila prodejni dan u automobilu

Cinsky statisticky ufad - www.stats.gov.cn59

60 Svetova banka - www.worldbank.org
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s malym objemem motoru na polovinu. Na 74 milionu lidi s nizkymi pfijmy obdrzelo

jednorazovou penezni vypomoc. Byvalym zamestnancum statnich podniku se zvedly

duchody. Stat zvysil fmancni pfispevky na stravu tern nejzranitelnejsim skupinam

obyvatelstva. Peking take vyrazne zvysil platy 12 milionum ucitelu na statnich

zakladnich a stfednich skolach. Byla zavedena vsem dostupna sit' socialniho

zabezpeceni. Peking jiz schvalil vydajovy plan pro zdravotnictvi v hodnote 850 miliard

juanu a dalsich 600 miliard juanu pujde na technologickou modernizaci. Stat poskytl 30

miliard dolaru Zemedelske bance Ciny (Agricultural Bank of China) jako posledni

z peti velkych statnich bank, protoze je potfeba pozvednout hospodafstvi na venkove,

ktere poskytuje obzivu vice nez 700 milionum Cinanu.

Globalni ekonomicky pokles ukazal, jak je dulezite reformovat soucasny

ekonomicky model zeme zamefeny na rust a zamefit se vice na udrzitelnost

ekonomickeho rozvoje. Cina by se mela soustfedit na zvysovani zivotniho standardu

obyvatel, efektivnejsi vyuzivani zdroju a rozvoj mest a venkova.

8. Pfilezitosti na cinskem akciovem trhu pro ceske investory

Cesti investofi maji nekolik moznosti, jak investovat na rostoucim cinskem

akciovem trhu. Jedina spolecnost, ktera vsak umoznuje investovani pfimo na cinske

burze je Saxo Capital Markets. Umoznuje vsak pouze obchodovani na burze cennych

papiru v Hongkongu (HKEx).

Saxo Capital Markets, ktera je dcefinou spolecnosti Saxo Bank, umoznuje ceskym

investorum pfistup kjedne z nejvetsich burz cennych papiru v Asii, kde je mozne

obchodovat vsechny soucasti Hang Seng indexu (HSI) a indexu China Enterprises

(HSCEI), a take derivaty CFD (contracts for difference) s pfimym pfistupem k cinskym

trhum.

Na burze HKEx se obchoduje s vice nez 1.200 spolecnostmi, vcetne 100

spolecnosti z vnitrozemske Ciny. HSI je jednim z nejznamejsich asijskych indexu a je

casto pouzivany jako mefitko vykonnosti trhu v danem regionu. Do HSCEI jsou
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zahrnuty nektere nejvetsi svetove spolecnosti jako PetroChina, China Mobile, CNOOB

nebo Bank of China.61

Rozsifenejsi a pro investory bezpecnejsi nez prime investovani na burze je

investovani pomoci podilovych fondu. V nabidce spolecnosti pusobicich na ceskem trhu

je 10 podilovych fondu, u kterych pfedstavuji akcie cinskych spolecnosti podstatnou

cast portfolia. Pouze ctyfi z nich jsou vsak orientovany pouze na cinsky akciovy trh.

Vetsinou jsou tyto fondy dostupne pouze v americkem dolaru, dva fondy jsou pak

vedeny take v euru a po jednom fondu maji moznost nakupovat investofi v britske libfe

a dokonce take v korune.

Typickymi cinskymi fondy jsou HSBC Chinese Equity, Parvest China, Templeton

China a ABN Amro China Equity Fund. Fond EMIF China and Hongkong (CSOB, a.s.)

investuje krome cinskych akcii take do cennych papiru spolecnosti Hongkongu a je

aktivne spravovan. Vsechny jmenovane fondy jsou vedeny v USD, fond Templeton

China je navic dostupny take v GBP.

Fondy, ktere maji v nazvu oznaceni Greater China, investuji krome cinskeho

akcioveho trhu take v Hongkongu a Tchaj-wanu, coz pfinasi vetsi diverzifikaci a snizeni

rizika investovanim na mene volatilnich trzich. U nas jsou dostupne tfi takove fondy -

Credit Suisse Equity Fund Greater China, Pioneer Funds - Greater China Equity, ktery

je krome dolaru dostupny take v EUR a SGAM Fund Equities China pod spravou

Investicni kapitalove spolecnosti Komercni banky.

Saxo Bank - http:// cz.saxobank.com
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Graf c. 13: Dolarova vykonnost podilovych fondu zamefenych na cinske akcie (Parvest

China, Templeton China, Pioneer Greater China, ABM AMRO China a HSBC Chinese

Equities)
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V soucasne dobe jsou velice popularni fondy s oznacenim BRIC. Tyto fondy

investuji na rozvijejicich se trzich v Brazilii, Rusku, Indii a Cine. Je vsak nutno

pfipomenout, ze vsechny zminovane akciove trhy jsou velmi rizikove a volatilni.

Investovani do fondu BRIC vsak pfinasi vetsi diverzifikaci nez investovani pouze do

cinskych akcii. U nas jsou dostupne fondy Parvest BRIC Equities a HSBC BRIC

Freestyle, ktery ma moznost investovat take v Hongkongu. Novinkou na domacim trhu

s podilovymi fondy je fond ESPA Stock BRIC, ktery krome zminovanych trhu investuje

take do akcii spolecnosti z Jizni Koreje. Do tohoto fondu je mozne investovat take

v ceskych korunach, menove riziko vsak fond nezajist'uje.

Do cinskych akcii mohou v soucasnosti investovat take nejkonzervativnejsi

investofi, a to prostfednictvim nektereho ze zajistenych fondu. Zajisteny fond
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investorovi garantuje v dobe splatnosti (vetsinou 3, 5 ci 6 let) navraceni 100 % vlozene

castky a moznost podilet se na pfipadnem vynosu.

Do diplomove prace jsem k analyzovani a porovnani vybral nasledujici 4 podilove

fondy:

> HSBC GIF Chinese Equity

> ING (L) Invest Greater China

> Pioneer Greater China Equity

> BNP Paribas Parvest China

8.1. HSBC

Skupina HSBC je jednou z nejvetsich svetovych bankovnich a financnich instituci

poskytujicich bankovni a financni sluzby se zavedenymi pobockami v Evrope, Asijsko-

pacificke oblasti, Jizni i Severni Americe, Blizkem vychode i v Africe. Spolecnost

HSBC Holdings pic je registrovana v Anglii s centralou v Londyne.

Strategicke smefovani HSBC odrazi jeji pozici jakozto ,,the word's local bank"

(globalni, pficemz mistne orientovana banka) s jeji jedinecne kosmopolitni klientskou

zakladnou. Aktiva holdingu cini 2 547 miliardy USD (39 bilionu Kc)62, v pfiblizne

9 500 pobockach v 85 zemich a teritoriich ma 335 000 zamestnancu a 100 milionu

klientu.

Akcie HSBC Holdings jsou kotovany na burzach v Londyne, Hongkongu, New

Yorku, Parizi a na Bermudach a jsou ve vlastnictvi vice nez 200 000 akcionafu.

Skupina HSBC vznikla z The Hongkong and Shanghai Banking Corporation

Limited, ktera byla zalozena v roce 1865 v Hongkongu.63

8.1.1. Fond: HSBC GIF Chinese Equity

HSBC GIF Chinese Equity je rustove orientovany fond investujici do spolecnosti,

jejichz hlavni obchodni aktivity probihaji v Cine. Fond investuje pfevazne do likvidnich

62 K 30. cervnu 2008
63 HSBC - www.hsbc.cz
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akcii velkych spolecnosti napfic celym kapitalizacnim spektrem. Investicni tym se snazi

nalezt akcie, ktere mohou byt v dusledku informacni neefektivity na asijskych trzich

nespravne oceneny. Tyto akcie jsou identiflkovany na zaklade kvantitativni analyzy a

detailniho vyzkumu, ktere zahrnuji tundamentalni analyzu, fmancni modelovani a

navstevy spolecnosti. Portfolio manazer pak investuje do danych akcii na zaklade

ocekavanych vynosu a pfesvedcivosti teto investice.

Tabulka c. 7: Vykonnost fondu

07- 29.12.2006- 30.1

HSBC GIF Chinese
Equity -53,8 55,4 82,8 12,1 0,1

Zdroj: HSBC - www. hsbc. cz

Tabulka c. 8: Porovnani vykonnosti fondu s konkurenci

Fond
Morningstar mean
Benchmark
Pofadi fondu

-3,0
-1,2
-3,3

49/74

-3,8
3,0
-2,0

58/73

-38,2
-33,5
-37,0
45/71

-52,8
-50,3
-49,8
51/67

9 O-Z,5

10,6
12,7

28/44

22,7
25,0
35,7
19/33

Zdroj: HSBC - www. hsbc. cz
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Tabulka c. 9: Zakladni informace o fondu

Spravni poplatek
Vstupni poplatek
Minimalni investice (USD)
Benchmark
Manazerska spolecnost
Dividendy
Zalozeni fondu
Pocatecni cena (USD)
ISIN
Celkovy pocet investic
Cil fondu
Zamefeni
Velikost fondu
Kolisavost

Investicni poradce

l,50%p.a.
5,25 % z prodejni ceny
5.000 USD
MSCI China
HSBC Investment Funds (Luxembourg) S.A.
Rocne (cervenec)
25.6.1992
10 USD
LU0039217434
54
Pfekonat cinsky akciovy trh
Velke likvidni firmy z kontinentalni Ciny
2.036 mil. USD
36%
Halbis Capital Management (Hong-Kong)
Limited

Zdroj: HSBC-www.hsbc.cz

Tabulka c. 10: Deset spolecnosti s nejvetsim podilem ve fondu

Nazev Podil Odvetvi
1 China Mobile (HK) Ltd 9,52%
2 China Construction Bank 7,46%
3 China Life Insurance Co 7,11 %

Industrial And Commercial
4 Bank 6,47%
5 Petrochina 5,53%
6 CNOOCLtd 4,81%
7 China Petroleum and Chem 4,71 %
8 Ping An Insurance Co Ltd 4,32%
9 Bank of China 3,39%
10 China Shenhua Energy Co Ltd 2,70%

56,01%

Mobilni komunikace
Banky
Zivotni pojisteni

Banky
Vyrobci ropy a plynu
Vyrobci ropy a plynu
Vyrobci ropy a plynu
Zivotni pojisteni
Banky
Tezebni prumysl

Zdroj: HBSC— www.hsbc.cz
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Graf c. 14: Slozeni portfolia fondu
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Zdroj: HSBC- www.hsbc.cz

Graf c. 15: Vyvoj hodnoty fondu bfezen 2004 - 2009
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Zdroj: HSBC—www.hsbc.cz

Skupina HSBC je nejvetsi svetova fmancni instituce s ratingem AA-.64 Fond HSBC

GIF Chinese Equity je mezi investory velmi oblibeny kvalitni fond s dlouhodobou

tradici. Protoze ma ve svem portfoliu velke kvalitni cinske spolecnosti, pfedpoklada se

Standard & Poor's
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jeho stabilita, i pfes vysokou volatilitu 36 %. Hlavnim manazerem fondu je Richard

Wong z pobocky v Hongkongu. To zarucuje fond rychlou reakci a pf izpusobeni casto se

menicim investicnim podminkam na cinskem trhu.

Fond ma siroke a vyvazene portfolio 54 spolecnosti z ruznych odvetvi.

Nejvyraznejsim sektorem v portfoliu je financnictvi, pfedstavujici vice nez tfetinu

celkoveho podilu. Financni spolecnosti v soucasne dobe dosahuji velmi dobrych

vysledku, coz fondu vyrazne zvysuje jeho vykonnost.

Nevyhodou fondu jsou vyssi vstupni poplatky ve vysi 5,25 % z prodejni ceny.

Konkurencni fondy zamefujici se na tento region maji vstupni poplatky nizsi nez 5 %.

Dalsi nevyhodou je nutnost vyssi vstupni investice v minimalni vysi 5.000 USD, pro to

tento fond neni urceny pro kazdeho investora.

8.2. ING Group

ING Group je globalni financni instituce nizozemskeho puvodu pusobici

v oblastech pojist'ovnictvi, korporatniho a institucionalniho bankovnictvi a spravy aktiv.

Sve sluzby nabizi vice nez 60 milionum individualnich a firemnich klientu. S poctem

zamestnancu pfevysujicim 110000 zastfesuje siroke spektrum znamych spolecnosti,

ktere vystupuji pod znackou ING.

ING Group vznikla v roce 1991 propojenim bankovni skupiny NMB Postbank

Groep a nejvetsi holandske pojist'ovny Nationale-Nederlanden. Spolecne ambice a

pfibuzne kofeny obou instituci daly vzniknout spolecnosti pod nazvem Internationale

Nederlanden Group (ING). ING Group N.V. je kotovana na burze v Amsterdamu. Na

cesky trh vstoupila ING Group v roce 1991.

ING Investment Management (C.R.) a.s. jako clen mezinarodni financni skupiny

ING Group poskytuje sluzby v oblasti spravy aktiv na domacich i zahranicnich trzich. V

ceske kancelafi ING Investment Management pracuje 15 zamestnancu, z toho 4

investicni specialist^.66

' HSBC Global Asset Management - http://www.assetmanagement.hsbc.com/cz
6 ING - www.ing.cz
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8.2.1. Fond: ING (L) Invest Greater China

Tento fond byl zalozen dne 30. srpna 1999 pod nazvem ING (L) Invest Taiwan.

Novy nazev vesel v platnost dne 23. kvetna 2003. Dne 22. zafi 2003 tento fond pfevzal

fond BBL Invest Hong Kong & China.

Fond investuje pfedevsim (minimalne 2/3) do diverzifikovaneho portfolia akcii

a/nebo pfevoditelnych cennych papiru vydanych spolecnostmi, ktere jsou zalozeny,

kotovany nebo obchodovany v nektere z rozvijejicich se zemi: Cina, Hongkong a Tchaj-

wan. Srovnavacim indexem fondu je MSCI AC Golden Dragon Index.

Tabulka c. 11: Zakladni informace o fondu

ISIN
Datum zalozeni fondu
Benchmark
Hodnota podilu (26.3.2009)
Cista hodnota aktiv fondu
Vstupni poplatek
Spravcovsky poplatek

LU0121204944
27.04.2001
ING IM MSCI AC Golden Dragon Index
479,27 USD
113 975 681,35 USD
3%
2%

Zdroj: www.ing.cz

Tabulka c. 12: Vykonnost fondu

Rok
Fond
Benchmark

2004
13,26
13,98

2005
10,44
9,86

2006
51,73
39,06

2007
41,66
37,63

2008
-45,04
-49,54

Zdroj: www.ing.cz
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Tabulkac. 13: Portfolio fondu

10 nejvyznamnejsich spolecnosti (27.2.2009)
Pozice Nazev
1 China Mobile Ltd
2 China Life Insurance Co
3 Cnooc Ltd
4 Sun Hung Kai Properties
5 Cheung Kong Holdings Ltd
6 China Overseas Land & Invest
7 Ind & Comm Bk Of China -
8 Petrochina Co Ltd-h
9 Taiwan Semiconductor Manufac
10 Hong Kong Exchanges & Clear

Zdroj: www.ing.cz

Odvetvi Podilv%
Telekomunikace 9,53
Finance
Energetika
Finance
Finance
Finance
Finance
Energetika
IT
Finance

4,65
4,41
4,12
4,10
3,73
3,69
3,56
3,55
3,30

Grafc. 16: Struktura port folia fondu

Struktura portfolia
Slozeni podle zemi (27.2.2009)

• Ci'na: 52.28 %
| Tchaj-wan: 24.26 %
• Hong Kong: 22.17 %
n Bermuda: 0.75%
| Kajmanske ostrouy: 0.31 %
Q Lucembursko: 0.23 %

Oborova Struktura (27.2.2009)
• Finance: 43.84%
| IT: 14.11 %

| Telekomunikace: 13,74%
D Energetika: 12.92 %
• Prumysl: 9,3%

D Materialy: 5.33%

D Spotrebni sektor: 0,76 %

Zdroj: www.ing.cz

ING (L) Invest Greater China je fond investujici pfiblizne polovinu svych

prostfedku do cinskych spolecnosti, z mensi casti do spolecnosti pusobicich
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v Hongkongu a Tchaj-wanu a okrajove take na Bermudach, Kajmanskych ostrovech a

Lucembursku. Velka cast spolecnosti je z oblasti fmancnictvi, avsak zadna z nich nema

vyraznejsi podil z celkoveho fondu. Jedinou spolecnosti s vyraznejsim podilem je China

Mobile Ltd. pusobici v oboru telekomunikacnich sluzeb, ktere jsou nyni v Cine na

vzestupu. Tato spolecnost ma temef desetinovy podil z celeho fondu. Je vsak jednou

z deseti celosvetove nejvetsich firem.

Volatilita fondu:

> 1 rok

> 3 roky

> 5 let

31,69%

29,09 %

24,79 %

Graf c. 17: Vyvoj hodnoty fondu

Graf vyvoje kurzu podfloveho fondu ING (L) Invest Greater China za uplynulych 5 let

"""

IMP (L) Invtri 6rulet China

zdroj: www.ifondy.cz

Zdroj: http://www. ifondy. cz/novinky/148/Cina-na-pocatku-21 —stoleti

Vyhodou investovani do tohoto fondu je moznost jak jednorazove, tak

pravidelnych investic jiz od 50 USD. Fond ma vzhledem ke konkurenci nizsi vstupni
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poplatek ve vysi 3 %, avsak naproti tomu manazersky poplatek ve vysi 2 % rocne je o

neco vyssi nez nabizeji konkurencni fondy.

Do fondu ING (L) Greater China je mozno investovat nejen pfes spolecnost ING

Group, ale take pfes jeji investicni partnery LBBW Bank, Citibank, Commerzbank AG,

Ceskou Spofitelnu, Patria Direct a Volksbank.

8.3. Pioneer Investments

Skupina Pioneer Investments pusobi v oblasti fizeni podilovych fondu jiz vice

nez 80 let. Puvod saha az do roku 1928, kdy byl zalozen ctvrty nejstarsi fond u USA -

Pioneer Fund. Skupina Pioneer Investment pusobi na vsech dulezitych svetovych trzich

- v Bostonu, Milane, Buenos Aires, Dublinu, Hongkongu, Madridu, Miami, Mnichove,

Pafizi, Praze, Sofii a Varsave. Hlavnim sidlem je italske Milano. Spolecnost ma sve

pobocky ve 22 zemich a pro jeji klienty pracuje vice nez 2300 specialistu. Od roku 2000

je Pioneer Investments clenem skupiny UniCredito Italiano Banking Group.67

V Ceske republice pusobi Pioneer Investments od roku 1995 a klientum nabizi

moznost investovat jak v ceske mene, tak v euru nebo dolaru. Produktovou nabidku

tvofi Ceska rodina fondu, dve Zahranicni rodiny lucemburskych fondu a dva Fondy pro

nadace.

8.3.1. Fond: Pioneer Greater China Equity

Cilem tohoto fondu je dosazeni zhodnoceni kapitalu ve stfednedobem az

dlouhodobem horizontu investovanim nejmene dvou tfetin svych cistych aktiv do

diversifikovaneho portfolia akcii a do cennych papiru souvisejicich s akciemi

emitovanych spolecnostmi, ktere provozuji svou cinnost nebo cerpaji nejmene dve

tfetiny svych pfijmu z Cinske lidove republiky, Hongkongu nebo Tchaj-wanu.

Fond prostfedky investuje do akcii spolecnosti v Cine (42,2 %), Hongkongu

(41,4 %), Thaj-wanu (15,8 %) a Australie (0,6 %).

57 www.pioneerinvestments.cz
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Tabulka c. 14: Zakladni informace fondu

Spravni poplatek
Vstupni poplatek
Minimalni prvotni investice
Minimalni nasledna
investice
Benchmark
Manazerska spolecnost
Zalozeni fondu
ISIN
Celkovy pocet investic
Cil fondu
Zamereni
Velikost fondu

1,50%
max. 5 % z prodejni ceny
1000 €, 1000 $ nebo 30000 Kc

300 €, 300 $ nebo lOOOOKc
MSCI AC Golden Dragon
Pioneer Asset Management, S.A.
5.10.2001
LU0133656446
59
Pf ekonat cinsky akciovy trh
Cina, Hongkong, Tchaj-wan
407,3 mil. €

Zdroj: Pioneer Investments — www.pioneerinvestments.cz

Tabulka c. 15: Vykonnost fondu

Fond 10% 11,60% -8,14% -23,96% -12,39% 13,76%

Vykonnost za
obdobi
Fond
Benchmark

2008
-43%

-48,60%

2007
20,00%
21,10%

2006
22,00%
20,80%

2005
26,10%
22,50%

4,90%
2,90%

Zdroj: Pioneer Investments - www.pioneerinvestments. ci
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Grafc. 18: Rozdeleni portfolia do sektoru

m Finance (40,4%)

• Telekomunikace (15,9%)

D Petrochemie (11,2%)

D Informacni technologie
(10,1%)

• Zbozi dl. spotreby (6,8%)

B Zbozi kr. spotreby (5,2%)

• Prumysl(4,8%)

nVerejne sluzby (3,6%)

Zdroj: Pioneer Investments - www.pioneerinvestments.cz

Tabulka c. 16: Deset nejvetsich firem ve fondu

Pozice
1
2
3
4

5
6
7
8
9
10

Nazev
China Mobile Ltd.
ICBC
Petrochina Co Ltd
Chian Life Insurance Co Ltd

TSMC
China Construction Bank
Lianhua Supermarket Holdings
CLP Holdings Ltd
Chunghwa Telecom Co Ltd.
CNOOC Ltd.

Odvetvi
Telekomunikace
Finance
Petrochemie
Finance
Informacni
technologie
Finance
Zbozi kr. spotreby
Vef ejne sluzby
Telekomunikace
Petrochemie

Zeme
HK
CN
CN
CN

TW
CN
CN
HK
TW
CN

Podil
11,8%
7,0%
4,6%
4,3%

4,3%
4,1%
3,2%
2,5%
2,5%
2,4%

Zdroj: Pioneer Investments — www.pioneerinvestments.cz

Fond ma dobfe nastavenou poplatkovou strukturu. Vstupni poplatek se odviji od

vyse investice, maximalne cini 5 % z celkove investovane castky. Cim je investice

vyssi, tim je poplatek nizsi. Manazersky poplatek je ve vysi 1,5 % rocne, coz je

srovnatelne s ostatnimi fondy zamefujicimi se na tento region.
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Do fondu muze investovat siroke spektrum investoru, protoze minimalni castky pro

investice jsou 1.000 € ($) ci ekvivalent 30.000 Kc. Fond take umoznuje pravidelne

investice v minimalni vysi 300 € ($) ci 10.000 Kc.

Index MSCI China v roce 2008 poklesl temef o 60 %, a odrazil tak pokles cinskych

trhu, ktere utrpely globalnim ekonomickym zpomalenim. Posledni ctvrtleti roku 2008

bylo zvlaste slabe, protoze cinske trhy byly stale vice ovlivneny fmancni krizi. Pioneer

Funds Greater China Equity vsak i behem tohoto obdobi pfekonal svuj benchmark.

Jednim z hlavnich duvodu vysoke vykonnosti je vyber titulu ve financnim sektoru.

Vykonnosti vyrazne napomohla expozice v Prumyslove a obchodni bance Ciny (ICBC)

a China Trust, kterym se v tomto obdobi velmi dafilo.

Financni sektor pfitom pfedstavuje 40 % podilu fondu. Fond Pioneer Greater China

Equity ma ve svem portfoliu mensi podil spolecnosti z oblasti informacnich technologii

(10 % podil na fondu), u konkurencnich fondu se tento sektor pohybuje okolo 15 %.

Fond ma velmi siroke portfolio 59 spolecnosti jejichz akcie ma v portfoliu.

Spolecnost s nejvetsim podilem fondu je China Mobile Ltd. U tohoto fondu vsak

pfedstavuje nejvetsi podil (11,8 %) ze vsech konkurencnich fondu. Fond ma nizky podil

cinskych spolecnosti z oblasti informacnich technologii, jedina spolecnost

s vyraznejsim podilem je spolecnost TSMC sidlici na Tchaj-wanu. Podil zadne cinske

spolecnosti z tohoto odvetvi nedosahuje 2 %.

Fond Pioneer Greater China Equity jiz od sveho pocatku pfevysuje vykonnost

sveho benchmarku.

8.4. BNP Paribas

BNP Paribas je evropskym a asijskym lidrem v bankovnich a financnich sluzbach a

se stale vzrustajicim pusobistem ve Spojenych statech. Skupina ma nejvetsi

mezinarodni bankovni sif s pobockami v 85 zemich a zamestnava 170 000 lidi. BNP
/• o

Paribas je nejvetsi francouzskou bankou a patou bankovni instituci na svete.

BNP Paribas - www.bnpparibas.com
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8.4.1. Fond: Parvest China

Parvest China je fond pod spravou spolecnosti BNP Paribas zamefujici se vyhradne

na cinsky akciovy trh. Investorum nabizi stfednedoby rust kapitalu prostfednictvim

vyvazene diverzifikace jejich investic mezi ruzne tfidy aktiv v souladu s pfedem

stanovenymi minimalnimi/maximalnimi riziky. Alokace aktiv probiha na zaklade

hospodafskych vyhledu a specializovani manazefi vybiraji jednotlive tituly v kazde

kategorii aktiv. Spravcem fondu je pan Claude Tiramani ze spolecnosti BNP Paribas

Asset Management. V Ceske republice je fond Parvest China poskytovan vyhradne

investicni spolecnosti Conseq.

Spolecnost Conseq Finance je ryze ceskou spolecnosti zalozenou v lete roku 1994

za ucelem obchodovani s cennymi papiry. Z pohledu obratu obchodu s cennymi papiry

se Conseq Finance stala v roce 1997 nejvetsim nebankovnim obchodnikem s cennymi

papiry v CR a tuto pozici udrzela do roku 2002, kdy utlumila brokerskou cinnost.

V oblasti podilovych fondu dnes spolecnost iunguje jako Conseq Investment

Management.69

Tabulka c. 17: Zakladni informace o fondu

Manazersky poplatek 1,50 % p.a.
Vstupni poplatky max. 5 %
Mena fondu USD
Benchmark MSCI China 10/40
Manazerska spolecnost BNP Paribas Asset Management
Zalozeni fondu 30.03.1995
ISIN LU0154242225
Celkovy pocet investic 71
Zamef eni Cinske akcie
Velikost fondu 503,5 mil. USD
Kolisavost 32,46%

Zdroj: Conseq - www.conceq.cz

69 www.conseq.cz
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Graf c. 19: Rozdeleni portfolia do sektoru

• Finance (32,12%)

• Energie (24,32%)

DPrumysl (15,04%)

n Telekomunikace (12,90%;

• Suroviny (9,85%)

m Informacni technologie
(2,72%)

• Ostatn 1(3,05%)

Zdroj: Conseq - www.conceq.cz

Tabulka c. 18: Deset nejvetsich firem ve fondu

Pozice
1

2
3
4
5
6
7
8
9
10

Nazev
China Mobile
Industrial And Commercial Bank of
China
CNOOC Ltd.
Petro china
China Life Insurance Co Ltd.
China Construction Bank
China Petroleum & Chemical
China Shenhua Energy Co Ltd.
Bank of China
Ping An Insurance Group of China Ltd.

Odvetvi
Telekomunikace

Finance
Energie
Petro chemie
Finance
Finance
Energie
Energie
Finance
Finance

Podil
9,24%

6,87%
6,66%
6,65%
6,15%
4,89%
4,53%
3,52%
2,82%
2,73%

Zdroj: Conseq - www.conceq.cz

Tabulka c. 19: Vykonnost fondu

Fond 20%

Zdroj: Conseq — www.conceq.cz

6,19% -13,99% -34,66% 4,57% 31,49%



Grafc. 20: Historicka vykonnost fondu

,605,13

504.28

100,00%

201.71

-50,00% ! 1100,86
3/27/2006 11/1/20Cib 6)8/2007 1/13/2008 9/19/2008 3/27/2009

Zdroj: Conseq - www.conceq.cz

Parvest China je fond s dlouhodobou tradici od roku 1995 spravovany jednou

z nejvetsich financnich instituci sveta BNP Paribas. Fond je vedeny v USD. Ze vsech

vyse uvedenych fondu ma nejsirsi portfolio 71 spolecnosti., jejichz akcie nakupuje.

Stejne jako vsechny fondy investujici do oblasti cinskych akcii, nejvetsi podil

zaujima financni sektor (32,12 %). Oproti konkurenci tento fond ma velky podil ze

sektoru energetiky (24,32 %). Z jednotlivych spolecnosti ma ve fondu nejvetsi

zastoupeni rovnez China Mobile Ltd. (9,24 %).

Benchmark fondu Parvest China je dolarovy index MSCI China 10/40. Fond ma

vysokou volatilitu 32,46 %, ktera se zfejme jeste nejakou dobu udrzi na vysoke urovni.

Duvodem jsou obavy z inflace a zatim destabilizace na sanghajskem trhu.

V roce 2008 byl v portfoliu fondu zvysen podil bankovniho sektoru. Fond nakoupil

akcie bank ICBC, China Citic Bank, Bank of China a China Merchants Bank. V ramci

diverzifikace fond pfikoupil dalsi akcie v odvetvi souvisejicich s alternativnimi zdroji

energie. Jednalo se o spolecnost Solargiga, ktera vyrabi solarni panely.
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9. Zaver

Cinsky akciovy trh patfi mezi rozvijejici se trhy, ktere na pocatku 21. stoleti

dosahovaly obrovskeho rozmachu. Zejmena behem let 2006 a 2007, kdy hodnota

cinskych akciovych indexu rostla o stovky procent rocne, mnoho cinskych i

zahranicnich investoru neodolalo a ve vife vysokych vydelku investovalo sve mnohdy

celozivotni uspory na tomto extremne rostoucim trhu.

Ktakto rychlemu vyvoji vyrazne pfispela reforma Rozdeleneho majetkoveho

vlastnictvi z roku 2005 a zavedeni systemu QFII. Do roku 2005 byly ve vlastnictvi statu

dve tfetiny majetku spolecnosti kotovanych na cinskych burzach a investofi mohli

obchodovat pouze sjednou tfetinou podilu. Investofi proto meli nedostatek

investovatelnych akcii. Neni proto divu, ze napfiklad zajem investoru o upis novych

akcii spolecnosti China Green Holdings pfevysil nabidku 1 600 krat. Protoze na

cinskem trhu brzy nebyly kvalitni investicni pfilezitosti, ceny akcii byly umele vyhnany

jejich vysokou poptavkou.

Nove investicni pfilezitosti zahranicnim investorum umoznilo take zavedeni

systemu QFII v race 2002. Tento system umoznil zahranicnim investorum investovat

pfimo na cinskych kapitalovych trzich. Do te doby mohli zahranicni investofi

nakupovat pouze akcie B shares, ktere vsak pfedstavovaly pouze nepatrnou cast

obchodovanych akcii. Vetsina obchodovatelnych podilu byla A shares, ke kterym meli

pfistup pouze cinsti investofi.

I pfesto, ze system QFII a reforma Rozdeleneho majetkoveho vlastnictvi nejsou

stale pine dokonceny, otevfely cinsky akciovy trh vsem zahranicnim investorum a

napomohly jeho velkemu rustu. Ktomu, aby se cinsky akciovy trh pfemenil na

rozvinuty trh, ma pfed sebou jeste mnoho ukolu, se kterymi se musi vypofadat. Mezi

hlavni patfi obrovske spekulace na trhu ze strany investoru, nestale vydelky spolecnosti

kotovanych na cinskych burzach a zejmena velmi vysoka volatilita trhu zapficinena

nedostatkem blue chips spolecnosti na trhu.

V poslednich letech zacaly emitovat akcie na cinskych burzach take velke cinske

spolecnosti z ruznych odvetvi ekonomiky patfici mezi nejvetsi spolecnosti sveta (viz

pfiloha c. 1) jako napfiklad China Mobile, Bank of China, PetroChina, Industrial &

Commercial Bank of China nebo China Life Insurance Company. Techto velkych
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spolecnosti je vsak na cinskych burzach stale nedostatek. Akcie techto blue chips

napomahaji zvysovat kvalitu a stabilitu cinskych burz a celeho cinskeho akcioveho trhu.

Cinsky akciovy trh v roce 2007 dosahoval svych historicky nejvyssich hodnot a po

jeho nekolika mesicnim obrovskem rustu se zacalo hovofit o jeho pfehfati. Jeste nez

stacila prasknout bublina na cinskem akciovem trhu, vfijnu 2007 doslo

k celosvetovemu propadu akciovych trhu vyvolanemu krizi subprimovych pujcek

v Americe. Akciove trhy vsech statu sveta spadly o nekolik desitek procent. Cinsky

akciovy trh se behem roku 2008 propadl o 65 procent.

Cinske akcie se tak po enormnim rustu v roce 2007 vratily zpet na velmi zajimave

hodnoty a jejich P/E ratio se z pfedlofiske hodnoty vice nez 50 vratilo na velmi

pfijatelnou hodnotu okolo 20. Spoji-li se tato pfizniva hodnota P/E s odhadovanym

vysokym narustem vynosu cinskych spolecnosti v blizke dobe po pfekonani svetove

krize, vznikne nam velmi zajimava investicni pfilezitost. Investor zde muze profitovat

jak ze soucasnych nizkych cen akcii, tak z ocekavaneho rustu cinske meny.

Credit default spread (CDS) na cinske statni dluhopisy, ktery vyjadfuje mini

bankrotu dane ekonomiky je v soucasne dobe nizky, neco pfes 100 bb, to je pfiblizne

stejna hodnota jako CDS dluhu Ceske republiky. To znamena, ze riziko bankrotu cinske

ekonomiky je v blizke budoucnosti velmi nizke. Pro srovnani daleko vetsi riziko

bankrotu nyni existuje u Ukrajiny, ktera ma CDS kolem 4000 bb (tj. pravdepodobnost

bankrotu 40 %).

Soucasna vyssi volatilita bude sice jeste nejaky kratky cas pfetrvavat, z delsiho

pohledu jsou vsak cinske akcie velmi zajimave a jeste v tomto roce se da ocekavat jejich

opetovny rust. Hodnoty cinskych akcii se nyni staly jeste vice atraktivni a vynosovy

potencial tohoto trhu zustava relativne silny a tak by zde dynamicti investofi, ktefi chteji

dlouhodobe participovat na pfipadnem rustu tohoto trhu i mistni meny, meli zacit

postupne investovat sve prostfedky.

Hlavni pfilezitosti na cinskem akciovem trhu jsou cyklus nadvykonnosti nad

globalnimi trhy, ktery muze pfinest vyssi zhodnoceni kapitalu, chystane reformy

vedouci k demokraticke trzni ekonomice a makroekonomicke oziveni po soucasne krizi,

ktere muze byt silnou podporou pro rust akcii.
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Riziko hovofici proti investici na tomto trhu, je pfedevsim v neocekavanych

pfirodnich katastrofach, ktere by mohly oddalit zmirneni inflace. Dale jsou to vysoka

volatilita trhu, horsi navratnost a produktivita kapitalu, horsi fUngovani cele

mikroekonomiky, ktere snizuje konkurenceschopnost firem, slabost v institucionalnim

ramci, ktery ma vytvafet vhodne podminky pro podnikani, pomala adaptace novych

technologii a horsi ochrana vlastnickych prav, vymahatelnost prava a dohled nad

nezavislosti soudu.

Jestlize se ze soucasne svetove krize Cina dokaze poucit, muze ji to paradoxne

pomoci v budoucnu se vyvarovat hluboke krizi vyvolane vlastni ekonomikou a navic na

teto krizi jeste vydelat a dostat se pfed USA na prvni misto mezi svetovymi

supervelmo cemi.

Cesti investofi dnes jiz maji mnoho moznosti jak investovat na cinskem akciovem

trhu. Nejcastejsi zpusob je investice pomoci podilovych fondu. Protoze Cina stale patfi

mezi ,,emerging markets" a je tedy velmi volatilni a rizikova, u investoru by mela byt

pouze doplnkem v investicnim portfoliu. U standardne nastavenych portfolii by cinske

akcie nemely pfesahovat 5 % hranici, v pfipade velmi dynamickych portfolii

s pozitivnim vyhledem na rust cinskeho akcioveho trhu by jeji podil v portfoliu mel byt

maximalne 10 %. Podil vyssi jiz neni investici, ale spekulaci.

Investorum se spise nez investice do samotnych cinskych akcii doporucuje

pokryvat Cinu v portfoliu pomoci sirsich trhu, jako napfiklad emerging markets jako

celek, kde maji cinske akcie zastoupeni kolem 10 %. V posledni dobe jsou velmi

popularni a uspesne akcie segmentu BRIC, kde je Cina zastoupena z vice nez 20 %.

Investor by vsak nemel nikdy zapomenout, ze podstatna cast portfolia by mela

zahrnovat financni instrumenty vyspelych ekonomik a emerging markets pouze jako

doplnek. Pouze takto diverzifikovane portfolio muze byt z dlouhodobeho hlediska

vykonne a stabilni.
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12. Prilohy

Pfiloha c. 1: Nejvetsi spolecnosti sveta podle trzni kapitalizace (unor 2008):

25 Largest Stocks in the World

Name
PetroChina Co Ltd
Exxon Mobil Corp
General Electric Co
Gazprom OAO
Industrial & Comm Bank of China
Microsoft Corp

China Mobile Ltd

Royal Dutch Shell PLC
China Petro & Chemical Corp

BMP Billiton Ltd
AT&T Inc
Procter & Gamble Co
BPPLC
Electricite de France
Petroleo Brasileiro SA

RioTintoLtd

Berkshire Hathaway Inc

Google Inc
Johnson & Johnson

Bank of China Ltd
Total SA

Wal-Mart Stores Inc
China Life Insurance Co Ltd

Vodafone Group PLC
Chevron Corp

Market Cap ($, m ln )

695,541.0

475,772.5

349,624.3

334,318.3
325,718.7

308,635.9

304,274.5

247,044.5

241,157.1

239,431.8

232,280.3
216,121.4

209,880.4

209,492.5

208,625.0

203,173.7

197,112.8

195,994.6

194,999.6

194,111.3
193,337.5

189,347.4

189,321.6

189,179.7

182,935.3

Average

PE Ratio

13.8
12.8
16.1
13.1
43.9

20.8
29.7

8.8
28.9

14.3
14.3
21.9
11.0
28.4
18.4

20.5
19.4

50.5

16.7

31.4
10.5

15.5
44.5
34.1

11.0

22.0

Zdroj: http://mobchina. blogspot. com/2008/02/top-25-largest-companies-in-world. html
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