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Abstrakt

Nazev prace:

Cil prace:

Metody:

Vysledky:

Klicova slova:

Prilezitosti ¢inského finanéniho trhu

Cilem diplomové prace je charakterizovat soucasny stav &inského
akciového trhu, urcit pfileZitosti a hrozby investovani na tomto
trhu, nastinit smér jeho vyvoje do budoucna a stanovit vhodnou

investicni strategii na ¢inském akciovém trhu pro Seské investory.

V této praci jsou jako hlavni metody vyuzity popisna analyza,
interview a fundamentalni analyza, zejména ukazatel Price /
Earnings ratio. Pro analyzu souc¢asného stavu ¢inského finanéniho
trhu a ke splnéni stanovenych cild byla vyuZita jak odborna
literatura a internetové zdroje, tak materialy a rozhovory s experty

na problematiku ¢inské ekonomiky a akciového trhu.

Cinsky akciovy trh se v soucasné dobé nachazi ve stadiu
dlouhotrvajiciho propadu zapii¢inéného celosvétovou finanéni
krizi. Tento propad umoZiiuje investortim nové pfileZitosti pro
zhodnoceni kapitalu. V poslednich letech byly uskute¢nény
rozsahlé reformy, které investi¢ni pfileZitosti jesté zvysuji. Cesti
investofi mohou do ¢inskych akcii investovat zejména
prostiednictvim Siroké nabidky podilovych fondd. Investice na

tomto trhu by v8ak z diivodu vysoké volatility neméla presahnout

10 % z celkového investi¢niho portfolia.

burza, akcie, burzovni index, ¢insky akciovy trh




Abstract:

Title of thesis:

Aim:

Methods:

Results:

Key words:

Opportunities of the Chinese financial market

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.

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.

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.

stock exchange, stock, share index, Chinese stock market
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1. Uvod

Kazda doba je nécim charakteristickd. O néem se hodné¢ mluvi, bedlivé se to
sleduje a Casto se podle toho také s rlznym vysledkem investuje. Na konci
devadesatych let se jednalo o technologické akcie, po splasknuti akciové bubliny a
béhem sniZzovani trokovych sazeb zase o dluhopisy a v poslednich letech se mluvi o

rostouci ekonomice a akciovém trhu Ciny.

V poslednich desetiletich se v hledacku investor objevovaly rizné rozvijejici se
regiony. Navratnost investic v letech 1988 az 2007 na téchto trzich v globalnim métitku
dosahla vice nez 1400 procent'. To je 28 % ro¢né. Zac¢itkem devadesatych let se zajem
investort stfidavé zaméfoval na rozvijejici se ekonomiky v Latinské Americe, jako je
Mexiko, Brazilie a Argentina, v jihovychodni Asii na Thajsko, Malajsii nebo Indonésii,
a na region stfedni a vychodni Evropy — Ceskou republiku, Polsko a Madarsko.
V poslednich osmi letech se trvale zvySuje ziskovost rozvojovych ekonomik v asijském

regionu, zejména Indie a Ciny.

Dnes je jiz nezpochybnitelné, Ze je Cina vyznamnym hra¢em ovliviiujicim
mezinarodni ekonomické vztahy. Mnozi se dokonce pfiklanéji k hypotéze, Zze Zemé
Stiedu neboli Zong-gud, jak se Cina nazyva ve svém jazyce, bude jednou ekonomickou
supervelmoci. Bude konkurovat Spojenym statim a patrné jednou pievezme jejich
nyné&jsi videi roli ve svété. Tato a podobna proroctvi se v riznych podobéach vyskytuji
tak casto, Ze je vétSina z nas bere jako hotovou véc. Cesta Ciny ke svétové hegemonii

vSak nemusi byt tak snadna, jak se mnohym zda.

Ekonomika Ciny je po Spojenych statech druhou nejvétsi ekonomikou svéta.
Cinska ekonomika v poslednich letech roste primémé okolo 10 procent ro¢n€. Béhem
obdobi 1980 — 2000 se Cina umistila dokonce na prvnim misté v ristu HDP, kdyz
celkovy rist dosahl hodnoty 382% (8,2 % per annum). Za stejné obdobi vzrostly
ekonomiky USA o 56 %, Francie 0 40 % a Svycarska jen o 18 %.

Za takto rychlym hospodafskym vzestupem Ciny v poslednich tfech desetiletich
stoji zejména jeji obrovska populace. Cina je nejlidnaté&jsi zemi svéta. Zije zde

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

' PROFIT — podnikatelsky tydenik, &islo 44/2007, str. 46



s¢itani lidu, které udava 1,3 miliardy vice o tolik lidi, kolik jich zZije v Némecku, Francii
a Spojeném kralovstvi dohromady. Nespocitani Cifiané by tak mohli vytvofit patou

nejvetsi zemi svétal’

Cinsky akciovy trh také rostl v poslednich letech nadprimérnym tempem. Béhem
let 2006 a 2007 vzrostl index HSCI China, ktery zachycuje ¢insky akciovy trh jako
celek, o 260 procent. Béhem téchto let jiZ nakupni horecce podlehli i zahranicni
investofi, ktefi méli do té doby na ¢insky akciovy trh stfizlivéjsi pohled. Uvédomili si,

vvvvv

akciového trhu v8ak skyta i mnoha rizika.

Kazdy investor musi fesit obligatni dilema, zda bude rist trhu pokracovat dale nebo
hrozi strmy péad. Investofi jsou nerozhodni, coz dokladuji posledni statistiky. Podle
spole¢nosti Finance & Ethics Research, ktera pravideln€ zpracovava analyzy fondl
zaméfenych na rozvijejici se trhy, doslo v posledni dob¢ k odtokiim majetku. To je vSak
také spojeno s aktualni ekonomickou a finan¢ni situaci na celosvétovych trzich. Je tedy
na misté poloZit si otazku, zda lze na Cinském akciovém trhu jest€ vydélat a do jaké

miry je tento trh pro investory nebezpecny.

2. Cile a tkoly diplomové prace

Cilem této diplomové prace je charakterizovat soucasny stav ¢inského akciového
trhu, ukazat vyhody, nevyhody, pfilezitosti a rizika investovani na tomto rychle se
rozvijejicim trhu. Analyzovanim minulého a soucasného vyvoje ¢inské ekonomiky a
akciového trhu a jejich porovnanim s vyvoji ostatnich ekonomik v minulosti zasazenych
krizi nastinit smér vyvoje ¢inského akciového trhu a urcit potencidlni hrozbu krize na
tomto trhu. Poslednim cilem diplomové prace je stanovit vhodnou investi¢ni strategii a

moznosti na ¢inském akciovém trhu pro ¢eské investory.
K dosaZeni stanovenych cill je nutné splnit nasledujici ukoly:
» Prostudovat odbornou literaturu z CR a zahranici

» Formulovat teoreticka vychodiska

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



» Nastinit historicky vyvoj ¢inské ekonomiky a finan¢niho trhu

» Analyzovat soucasny stav ¢inského akciového trhu, urcit jeho prilezitosti a
rizika
» Porovnat historicky vyvoj a soucasnou situaci ¢inského akciového trhu

s ostatnimi svétovymi akciovymi trhy zasazenych krizi v minulosti
» Provést interview s experty na ¢insky akciovy trh
» Navrhnout kroky vedouci ke zlepSeni investi¢nich pfilezitosti pro investory

» Analyzovat moznosti investovani na c¢inském akciovém trhu a urdit

optimalni investi¢ni strategii

3. Teorie finan¢nich trhu

Finan¢ni trhy jsou trhy, na kterych je kapitdl premistovan od téch, ktefi maji
prebytek kapitalu k tém, ktefi ho maji nedostatek. Finan¢ni trhy umoziuji neustaly tok
uspor, pochazejicich predevSim z domécnosti k subjektiim, které potiebuji vice penéz,
neZ kolik jim jich poskytuji jejich soucasné pfijmy. Na finan¢nim trhu se soustied’uje
nabidka penéz nebo kapitalu a poptavka po penézich ¢i kapitalu. Jedny subjekty, které
na finan¢ni trh vstupuji, zde své Gspory nabizeji a jiné se zase po penézich ¢i kapitalu
poptavaji. Finan¢ni trh proto miZeme povazovat za jadro celého ekonomického
systému, protoZe podnécuje spofivost, a tim tvorbu zdroji pro investice a Gvéry, vytvaii

urokové sazby a v neposledni fadé kurzy cennych papirt.
Na financ¢nich trzich existuji dva zpisoby alokace finanénich prostiedk:
E bankovni trh
- trh cennych papirt

Na bankovnim trhu vystupuje jako finan¢ni zprostfedkovatel banka, ktera financ¢ni
prostiedky shromazd’uje od investori prostfednictvim vkladi. Takto shromazdéné
finan¢ni prostiedky banka zapijcuje na vlastni ucet a riziko podnikim ve formé

ruznych druhti avérovych smluv.
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Na trhu cennych papird jsou finanéni prostiedky alokovany od investori
k podnikiim prostiednictvim cennych papirii. Podniky vydéavaji rizné¢ druhy cennych

papirti a investofi investuji své ispory do téchto nastrojd.

Na finanénim trhu se uskuteéfiuje fada transakci, které probihaji v rGznych
¢asovych horizontech. Z tohoto hlediska rozliSujeme operace kratkodobé, stfednédob¢ a
dlouhodobé. Za kratkodobé jsou povazovany ty, které jsou uzaviené na dobu do 1 roku,
za stfednédobé na dobu od 1 roku do 3 let a za dlouhodobé ty, které jsou uzaviené na

dobu delsi nez 3 roky.

Pouzijeme-li ¢asové hledisko, mizeme finan¢ni trh rozclenit na tfi zékladni

skupiny, a to na’:

a) penézni trh, kde se obchoduje s pevné urocenymi investicemi s nizkym rizikem.

Nejpopularnéjsi jsou terminové vklady.

b) dluhopisovy trh, kde se obchoduje s ptjckami. Je to investi¢ni nastroj, jehoz

existence kon¢i jeho splacenim.

¢) akciovy trh, kde se obchoduje s akciemi.

3.1. Akcie

Akcie je majetkovy cenny papir pfedstavujici podil na majetku urcité spole¢nosti.
Tato spole¢nost miiZe vyplacet dividendy. Hodnota akcie je dana tim, jak kapitalovy trh
odhaduje hodnotu celkové sumy budoucich dividend, které by podnik mohl teoreticky

vyplatit. Rostou-li trokové miry, hodnota budoucich dividend se sniZuje, a naopak.

Kapital akciové spolecnosti vznika emisi akcii a jejich prodejem na trhu. Akcionati
je kupuji, protoZe ocekavaji zisk z vyplacenych dividend nebo zristu kapitalizace
akcie. Nakup akcii ve vhodné dobé miize byt dobry zptisob zhodnoceni pené€z, hodnota
akcie miZe vzrist aZ o stovky procent. Stejné tak je vSak mozny pokles cen akcii a

ztrata penéz, které do nich akcionafi vlozili. Proto je obchod s akciemi rizikovy.

3 KOMISE PRO CENNE PAPIRY, Privodce kapitdlovym trhem pro SS a VS. Praha: Fortuna, 2004.
ISBN: 80-71688-83-5
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Pro bézného investora neni obtizné investovat do Ceskych ¢i zahraniénich akcii.
Nejjednodussi zpisob je investovat pies akciové podilové fondy. S nékterymi akciemi

se obchoduje na burzach cennych papirt, kde se tak uréuje jejich cena.

Nomindlni hodnota akcie piedstavuje podil na majetku akciové spole¢nosti
vyplyvajici z vlastnictvi akcie. Soucet nominalnich hodnot vSech akcii je roven vysi
zékladniho jméni. Dividenda je podil na zisku spolecnosti vyplyvajici z vlastnictvi
akcie. Vyplata dividend neni vétSinou pifedem zaruCena a mize mit formu penéZni
dividendy, akciové dividendy (akcionat ziska nové akcie zdarma ¢i za zvyhodnénou
cenu) nebo majetkové dividendy (napt. zdarma vyrobky ¢i sluzby souvisejici s danou
spole¢nosti). Trzni cena akcie (kurs akcie) je cena, za kterou se akcie obchoduje na

kapitalovém trhu.

V praxi Casto dochazi k navySeni zdkladniho jméni. To se obvykle provadi

nasledujicimi zpisoby:
a) emisi novych akcii nebo

b) pievedenim Casti vlastniho jméni do zékladniho jméni. Technicky se to provede

okolkovanim akcii nebo jejich vyménou za nové.

Vlastni jméni spoleCnosti tvofi vedle zakladniho jméni 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 obchodovédna na vefejném trhu, ma pfidéleny mezinarodni

identifika¢ni znak, tzv. ISIN (International Security Identification Number).*

3.2. Analyza cennych papiru

Cilem obchodovani na akciovém trhu je ve spravny okamzik koupit levné akcie, a
ve spravny okamzik je draze a se ziskem prodat. Problém je urcit, kdy ten spravny
okamzik nastane. Proto se s vyvojem trhu cennych papirt rozvijely metody — akciové
analyzy, pomoci kterych se pfedpovidal a analyzoval vyvoj cennych papiri. Vyvoj na

akciovych trzich je vyjadfovan pomoci indext (napiiklad PX-50 je indexem Prazské

* KRABEC J., Financni trhy. Praha: Bankovni Institut Vysoka Skola, 2007. ISBN: 978-80-7265-105-4,
str. 30
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burzy cennych papirt). Sledovani burzovnich indexd je velmi dilezité pro indikaci
hospodartskych cykli. Z historického vyvoje ekonomiky a finan¢nich trhl je patrné, Ze
vyvoj akciovych trhi piedbiha vyvoj HDP pfiblizné o 6 mésici.

Pokousi-li se analytik ¢i investor objasnit dosavadni a pfipadné progndzovat
budouci vyvoj akciovych kurzl, mize z metodologického hlediska volit mezi ¢tyfmi

ptistupy, které mu financ¢ni teorie k tomuto tcelu nabizi. Jedna se o:
» Fundamentalni analyzu
» Technickou analyzu
» Psychologickou analyzu
» Teorii efektivnich trht

Prvni tfi zuvedenych pfistupli bezpodminecné predpokladaji existenci Spatné
ocenénych cennych papirti na trhu a ztoho plynouci moZnost za ur¢itych podminek
opakovan¢ dosahovat nadprimérného vynosu. V naprosté kontroverzi s témito tifemi
piistupy je potom pfistup Ctvrty — teorie efektivnich trhii, kterd existenci $patné
ocenénych cennych papirt nepfipousti stejné jako moZnost v dlouhém obdobi
opakovan¢ dosahovat nadprimérného vynosu, ¢imz piedchozi tfi analytické pristupy

nutné v zavislosti na stupni svého napInéni postupné odsuzuje k neuZiteénosti.”

3.2.1. Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi ptedpovédét, jaké faktory plsobi a ovliviluji
pohyby kurzu jednotlivych akcii. Pfedpoklada, ze kazda akcie ma v daném okamziku
urc¢itou "vnitini hodnotu". Predmétem zkoumani fundamentalni analyzy je hledani
podhodnocenych cennych papirti k nakupu a nadhodnocenych k prodeji (tzv. picking).

Hleda vyznamné faktory, které mohou podstatné ovliviiovat vnitini hodnotu akcie.
Fundamentalni analyzu lze provadét na tfech urovnich:

A) Globélni analyza - zkouma kratkodobé i dlouhodobé vlivy ekonomickych
makroagregatii na ceny akcii (inflace, hospodafrského rustu, Grokovych sazeb

atd.).

S VESELA 1., Analyzy trhu cennych papirii. Il dil: fundamentdlni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
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B) Odvétvova analyza - méfi citlivost odvétvi na hospodaisky cyklus, rozsah a

zpusob vladni regulace, silu odbort, miru inovaci v daném odvétvi atd.

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

vlivem na vnitini hodnotu akcie.

Na vyspélych trzich patfi mezi Casto pouzivané metody ocenovani akcii tzv.
ziskové modely. Jsou obvykle zaloZeny na poméru P/E. Price/Earnings Ratio (P/E) je
nejznamej$i a nejpouzivangjsi valuacni ukazatel, ktery dava do poméru aktudlni cenu
levnéjsi (vysoky zisk v porovnani s cenou akcie). P/E pomér je pozitivné ovlivnén
rustovymi piilezitostmi trhu a negativné pozadovanou vynosovou mirou, ktera je
pozitivn€ ovlivnéna pfedev§im mirou inflace. Poptavka po akciich s ristem P/E poméru

oy , 6
vétSinou klesa.

3.2.2.Technicka analyza

Technicka analyza je nejstarSim analytickym pfistupem zabyvajici se vyvojem
kurzl cennych papirt ¢i cen komodit. Aplikace né€kterych jejich zékladnich principl na
ryzovych trzich v Asii byla béznou zélezitosti jiz v 17. stoleti. Zakladni principy
technické analyzy shrnul a dale rozpracoval Charles H. Dow na pocatku 20. stoleti.
Ptitom vychazel z predpokladu, Ze vétSina akcii na trhu vykazuje obdobné chovani a
proto 1ze vyvoj na trhu popsat pomoci akciovych indext. K tomu vytvofil dva akciové

indexy — Dow-Jones Industrial Average a Dow-Jones Rail Average.’

Technicka analyza pfedpokladd, Ze kursy akcii se pohybuji v trendech (bull, bear,
akumulac¢ni a distribu¢ni faze apod.). Pfedmétem analyzy jsou Casové fady trznich cen,
objemil obchodii a riznych indexii. Technicky analytik se pokousi rozpoznat v pohybu
kursu urcity tvar (formaci) a podle néhoz ¢asuje nakup a prodej libovolného cenného
papiru (timing). K tomu pouziva jednak grafické metody (linie podpory a odporu,
vlajky, prapory atd.) a jednak technické indikatory (napf. klouzavé praméry, oscilatory
apod.).

o http://www.mesec.cz/texty/co-je-to-akcie-2/
" VESELA J., Analyzy trhu cennych papiri. 11 dil: fundamentdlni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
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3.2.3. Psychologicka analyza

Psychologicka analyza piedpoklada, Zze kursy jsou v kratkém obdobi silné
ovlivnény psychologickymi faktory. Pfedmétem zkoumani neni kurs samotny, ale
chovéani investori. Teoretickym vychodiskem pro psychologickou analyzu je Le
Bonova priace "Psychologie davu". A. Kostolany razi filosofii "plout proti proudu”
(uvadi max. 10 % sofistikovanych investort), a tak obelstit burzovni kolobéh stiidani

cenovych vzestupt a sestupu.

3.2.4. Teorie efektivnich trhu

Teorie efektivnich trhi vychazi znazoru, Ze na efektivnim trhu akciové kurzy
odrazeji vSechny informace, které je mozné znat a které jsou vyznamné a neexistuji zde
74dné podhodnocené ani nadhodnocené cenné papiry.® Pfi absenci podhodnocenych a
nadhodnocenych akcii na trhu nemtze byt zadna akciova analyza Gspé$na v dosahovani

nadprimérného vynosu.

3.3. Financ¢ni analyza

Z finan¢nich vykazii akciové spolec¢nosti se pocitaji nejriznéj$i pomérové
ukazatele, které¢ jsou nasledné¢ pouzivany v ramci akciovych analyz. Ukazatele
rentability informuji investora o vykonnosti spole¢nosti. NejpouzivanéjSimi jsou
ukazatele ROA (Cisty zisk/celkova aktiva) a ROE (Cisty zisk/vlastni jméni). O Grovni
finan¢niho rizika firmy vypovidaji ukazatele zadluZenosti. Jsou to napf. debt ratio (cizi

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

O potencialni vynosnosti investorem vloZenych prostiedki informuji investi¢ni
ukazatele. DPS je dividenda na akcii (dividenda/pocet akcii), EPS je zisk na akcii (&isty
zisk/pocet akcii). Vyplatni pomér (payout ratio) se spocita jako podil (dividenda na
akcii/zisk na akcii). Pfevracena hodnota (zisk na akcii/dividenda na akcii) je znama jako
dividendové kryti (dividend cover). Mira zadrzeného zisku (retention ratio) se spocte

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

¥ 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). Pievracena
hodnota akciového vynosu je znama jako P/E pomér (P/E ratio), ktery lze vyjadiit jako

~ coy o .. 9
trzni cena na akcii/zisk na akcii.

3.3.1. P/E Ratio

Velmi frekventovanym ukazatelem v analyzach je ukazatel P/E (price/earnings)
ratio. Jedna se o pomér kurzu (ceny) akcie a zisku na akcii, pfi¢emz vzdy je operovano

s veli¢inou ¢istého zisku na akcii.

Hodnota ukazatele P/E ratio vyjadfuje, na kolika nasobek zisku si investor ceni
ptislusné akcie nebo-li kolik dolarl je investor ochoten zaplatit za jeden dolar zisku

produkovaného spole¢nosti, jeZ danou akcii emitovala.

Ukazatel P/E ratio slouzi ke srovnani nékolika akcii z hlediska jejich atraktivity a
budoucich vynosovych perspektiv, stejné jako k pfimé ¢i nepfimé kalkulaci vnitini
hodnoty akcie, tedy k jejimu ohodnoceni, k definovani investi¢ni strategie ¢i

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

Tento ukazatel je analytiky a investory velmi obliben, protoze je mozné do jeho
hodnoty zahrnout celou fadu dulezitych firemnich charakteristik jako je riziko, rist,
rentabilita, ziskovost ¢i zadluZenost, budouci perspektivy a o¢ekavani a mnoho dalsich.
Hodnota ukazatele P/E ratio je tedy determinovana shodnymi parametry jako vnitfni
hodnota akcie, vypoctena na zakladé dividendového diskontniho modelu, nicméné
pozadavky na vstupni data nutnd pro stanoveni hodnoty ukazatele mohou byt
v zavislosti na jeho druhu zna¢né eliminovany, coz ¢ini pouzivani ukazatele P/E ratio

z analytického 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, ¢imz mizi moZnost pouziti téméf vSech metod zalozenych na ukazateli P/E

ratio.

Mezi analytiky a investory je vS§eobecné znamé pravidlo, které radi nakupovat akcie

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

? http://www.mesec.cz/texty/co-je-to-akcie-2/

16



s vysokou hodnotou ukazatel P/E. V ptipadé akcii s nizkou hodnotou ukazatele P/E
ratio se totiz v zasad¢ jedna o akcie, u nichz je investory podhodnocen ocekavany
vynosovy potencidl, coZz vede ktomu, Ze tyto akcie, zpravidla zcela v rozporu
s o¢ekavanim investoru pfinesou v budoucnu nadprimérmeé vysoky vynos. Naopak akcie
s vysokou hodnotou ukazatele P/E ratio jsou akciemi, u nichz byl jejich budouci
vynosovy potencial investory, velmi ¢asto s ohledem na minulé aspéch, nadhodnocen,
nasledkem ¢ehoz potom tyto akcie investorim z hlediska budouciho vynosu piinesou

10
pouze zklamani.

3.4. Podilové fondy

Podilovy fond je prostiedek kolektivniho investovani. Jeho zékladni princip
spo¢iva vtom, ze vice investori sv€fi své prostiedky profesiondlnimu spravci

(investiéni spolecnosti), ktery je za odménu spravuje a zhodnocuje.
Investovani pomoci podilovych fondd piinasi investorim nasledujici vyhody:

- snadné investovani prostfednictvim specializovanych a statem regulovanych

finan¢nich instituci
- diverzifikaci investi¢niho rizika
- minimalizaci informacnich a transakc¢nich nakladu

- vysokou likviditu jimi drZenych cennych papirt, které je mozno zpravidla

kdykoli odprodat

- podileni se na nakupech i takovych titull, ke kterym by se pii individualnim

investovani nedostali

- dosahovani zpravidla vysSich vynost, nez by ziskali napf. uloZenim penéz u

obchodnich bank
Podilové fondy délime na:

a) Uzaviené podilové fondy, u nichz drzitelé podilovych listd nemaji v dobé

existence fondu pravo na jejich zpétny odprodej investi¢ni spoleCnosti, ktera

' VESELA 1., Analyzy trhu cennych papirii. Il dil: fundamentdlni analyza. Praha: Oeconomica, 2002.
ISBN: 80-245-0506-1
' REINUS O., Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN: 978-80-87071-87-8, str. 107
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je vydala. Zpétna pfeména na hotové penize muiZe byt realizovana pouze
prodejem na sekundarnim trhu cennych papirQi, pokud je to vSak uvedeno ve

statutu fondu.

b) Oteviené podilové fondy, jejichz podilové listy je moZno na poZzadani

kdykoli zpétné odkoupit investi¢ni spolecnosti jez fond spravuje.

Oteviené podilové fondy (OPF) shromazd'uji volné finan¢ni prostiedky drobnych
investord, které pak investiéni spole¢nosti investuji do rliznych cennych papirdi na
kapitalovych a jinych trzich podle konkrétniho zaméfeni fondu. Kazdy investor za sveé
penézni prostiedky obdrzi odpovidajici pocet podilovych listd, kter¢ predstavuji jeho
podil na majetku podilového fondu a davaji mu pravo podilet se na vynosu z tohoto
majetku podle prospektu podilového fondu. Jejich pocet zdvisi na vysi investice,
aktualni cené podilového listu a vysi vstupniho poplatku. Podilové listy miize investor
kdykoli zpét odprodat investi¢ni spole¢nosti, kterd ma povinnost je odkoupit za cenu,

ktera odpovida podilu na skuteéném majetku ve fondu.

Hodnota podilovych listd se v ¢ase neustdle méni v zavislosti na tom, jak se méni
hodnota majetku fondu. Cena jednotlivého podilového listu se zjisti tak, Ze Ciste
obchodni jméni fondu se vydéli poctem vech podilovych listii. Aktudlni cena se pocita
denné a je pravidelné zvefejiiovana napi. 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 veskeré informace o investicnim zaméfeni fondu, vySi
poplatkd, spravei fondu apod., proto by se s nim mél investor seznamit jesté pred
investici. Obecné je problematika podilovych fondii upravena zékonem ¢. 189/2004 Sb.

o kolektivnim investovani a zdkonem ¢. 256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu.

Vyhoda OPF (kolektivniho investovani obecn€) spociva piedevSim v moZnosti
vyhodného investovani na finan¢nich trzich. Shromazdénim vklad od mnoha investord
mtiZe spravee fondu rozlozit portfolio fondu do riznych investi¢nich instrumentd, ¢imz
minimalizuje riziko portfolia. Vyhodou je rovnéz vysoka likvidita vloZenych

prostiedka.
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U OPF existuji tii typy poplatki:
1. Vstupni (prodejni) poplatek, ktery se pohybuje od 0% do 5%.

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

U vétsiny fonda se dnes jiz neplati.

3. Poplatek za spravu (obhospodatovatelny poplatek) je uctovan investi¢ni
spolecnosti za spravu fondu. Jeho vySe se vypocte zprimérné rocni

hodnoty prostiedktli ve fondu a ¢ini v zavislosti na typu fondu 0% az 2%.

Spravcovské investiCni spolenosti, zaméstnavaji fadu analytiki a portfolio
manazert, ktefi vyhledavaji nejatraktivnéjsi investi¢ni piilezitosti a maji k dispozici
mnohem vétSi objem informaci, nez jaky muize nashromazdit individudlni investor.
Objem spravovanych prostfedkli fondiim také umoZiiuje investovat do cennych papirt,
které si drobny investor sam koupit nemlze (napiiklad statni dluhopisy) a investice

provadét za vyhodnéjsich podminek.

Portfolia vSech fondi tvofi mnoho cennych papir (dluhopist, akcii i podilovych
listi jinych fondd, ¢ast prostfedkti byva uloZena i na terminovanych vkladech), takze
propad ceny n€které¢ho z nich ma na celkovy vynos jen maly vliv. K dispozici je navic
Siroka Skala fondi s rtiznou rizikovosti, od fond penéZniho trhu s minimalnim rizikem
az po agresivni akciové fondy, které nabizi potencialné vysoky vynos, ale i nebezpeéi,

Ze investor miZe ¢ast vlozenych prostfedka ztratit.

Podilové fondy se déli do né€kolika kategorii:

YW __r

»  Fond penézniho trhu

Fond penéZniho trhu prostiedky investord plij¢uje na penéznim trhu, uklada je
na terminované vklady u bank a nakupuje statni pokladni¢ni poukazky a
dluhopisy s kratkou dobou splatnosti. VétSina prostiedkil je obvykle uloZena

pouze v korunach, takZe zména kursu koruny vykonnost fondu neovliviiuje.
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»  Dluhopisovy fond

Dluhopisové fondy nakupuji pfedev§im statni a firemni dluhopisy, u firemnich
maji prednost dluhopisy divéryhodnych emitentdi. Cast dluhopisti miize byt
denominovana v cizich ménach, coz zvySuje rizikovost fondu a pfinasi vétsi

kolisani jeho kurzu.
»  SmiSeny fond

V portfoliu smiSenych fond Ize najit akcie, podilové listy, obligace i nastroje
penézniho trhu, jejichz vzajemny pomér urcuje rizikovost fondu. Cenné papiry

mohou byt denominované v korunach i cizich ménach.

» Fond fondu
Fondy fondli nakupuji podilové listy jinych fondl ze zahrani¢i. Diky tomu
snizuji riziko plynouci z moZného padu kurzi akcii jednotlivych firem a
zaroven nemusi vydavat zna¢né prostfedky na analyzy téchto trha.

»  Akciovy fond

Akciové fondy vétSinu prostiedkl ukladaji do akcii zahraniénich nebo ¢eskych

firem.

Volba vhodného podilového fondu zavisi predev§im na investiénim horizontu,
ocekavaném vynosu a vztahu k riziku (plati totiz, Ze ¢im vyssi je potencialni vynos, tim
vyssi je také riziko, Ze investice miZze byt ztratova). Investicni horizont jinymi slovy
znamena odpoveéd’ na otazku, jak dlouho chce mit klient penize v podilovém fondu

uloZeny a jakou volnost chce mit pfi jejich vybéru.

Tabulka €. 1: Rozdéleni podilovych fondi

Popis L’(‘,v:;t)'::“ Riziko |Likvidita gy?fl';iva“y’
Penézni fond 6 az 12 mesict  |nizké vysoka 3 —4%
Dluhopisovy fond 1 - 3 roky nizsi WESH 3 — 6%
SmiSeny fond 3 -5 let sttedni  [stfedni 6%

Fond fondu 4 - 8 let vySSi nizsi 8%
[Akciovy fond 8 let a vice vysoké nizka 8 —14%
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3.4.1. Akciové fondy

Akciové fondy jsou pro investora nejrizikoveéjsi, ale v dlouhodobém horizontu také
nejziskoveéjsi. Dokazuji to burzovni statistiky za poslednich padesat let v Evropé a vice
nez osmdesat let v USA. Vykonnost akciovych fondt zavisi na vyvoji trznich cen
(kurzi) akcii obsazenych v jejich portfoliich. Byvaji zna¢né volatelni a zavislé jak na
vyvoji celého akciového trhu, tak predev§im na hospodaiskych vysledcich ptislusnych

podniki. "

Z hlediska rizikovosti akciovych tituld se jedna o:"

> Fondy investujici do tzv. , blue chips* akcii'*
» Fondy investujici do akcii stfedné velkych podnik

» Fondy zaméfené na akcie malych podnikt

Portfolio manaZer akciového fondu typicky nakupuje za penize vybrané od
investorl akcie firem, o kterych si mysli, Ze se jim v budoucnu bude dafit. Problém je v
tom, Ze burzovni hodnoty jednotlivych akciovych titulli v ¢ase hodné kolisaji. BohuzZel
je redlné, Ze hodnota investice v akciovém fondu nékolik let klesa. To dokladuje
aktualni situace. Zatim se ale v historii vzdycky trend obratil a nasledny rist vice nez
vynahradil ptedchéazejici pokles. Ristovy trend akcii vychazi z logiky akciovych

spoleCnosti, jejichz hlavnim cilem je dosaZeni zisku, ktery inkasuje akcionaf.

Portfolio manazer akciového fondu zpravidla nakupuje nékolik desitek az stovek
riznych akciovych tituld. Neékteré z nich zabiraji v majetku fondu vyznamnou &ast
(naptiklad pét procent), jiné nepatrnou (n€kolik desetin procenta). ZaleZi na investiéni
strategii konkrétniho fondu. Tu se investofi dozvi ve statutu fondu. Akciové fondy lze
délit podle riznych hledisek. Nejcastéji se pouziva regionalni ¢lenéni. Existuji fondy,
které se zaméfuji na firmy pusobici naptiklad v zapadni Evropé, USA, stfedni a

vychodni Evrop¢, jihovychodni Asii, Jizni Americe, Japonsku. Né&které regiony

12 http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/fondy/

'3 REJNUS O., Financni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008. ISBN: 978-80-87071-87-8, str. 487

'* Blue chips jsou akcie nejvyznamng&jsich a ratingové nejlépe hodnocenych spolecnosti s dlouhodobou
tradici
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oznacuji financnici jako rozvinuté (developed), jiné jako rozvijejici se (emerging). Mezi
rozvinuté trhy patti naptiklad USA, zapadni Evropa a Japonsko. Tamni burzy jsou
vniméany jako likvidn€jSi, efektivnéjsi, stabilnéjsi, zkratka bezpecnéjsi neZ burzy
rozvijejicich se zemi. Mezi ty patii cela Asie bez Japonska, Blizky vychod a Afrika,

Jizni Amerika a vychodni Evropa.

Rozvijejici se trhy zpravidla trpi vySsi kolisavosti kurzl (volatilitou) nez vyspélé
trhy. Investor do akciového fondu, i kdyz se sice zbavil rizika Spatného vybéru
konkrétni akcie, stale ho mize postihnout nepfiznivy trzni vyvoj. Na burze se stfidaji
obdobi, kdy kurzy témér vSech obchodovanych akcii klesaji s obdobimi, kdy kurzy
vétSiny obchodovanych akcii rostou. V obdobich poklest trhit nepomiize investorovi do
akciového fondu ani Siroka diverzifikace do desitek ¢i stovek akcii. Pravé hluboké
poklesy celého trhu o n¢kolik desitek procent na dobu az né¢kolika let jsou nejvétsi

no¢ni mirou investort do akciovych trhi, piestoze dlouhodoby trend trhi je rostouci.

Graf ¢.1: Historicky vyvoj Dow Jones Industrial Average 1929 - 2008
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3.5. Burza
3.5.1. Definice burzy

Pfesna definice burzy neni jednotna, kazdy autor ji vyklada s lehkou obménou,
souvisi to vSak i s Casem, vnémZ se burza neustdle vyviji. Burzu lze popsat, jako
zvlastnim zpisobem organizované shromazdéni subjektd, ve kterém dochazi ke stietu
agregované nabidky s poptavkou. Kona se pravidelné na urcitém misté v uréenou dobu
a obchoduje se zde s danymi instrumenty (napf. cennymi papiry, plodinami, riZnym
zbozim) podle platnych pravidel a burzovnich piedpisti. V dne$ni dobé pojem ,,misto*
ziskava novy rozmér, jelikoZ se jiz pievazné obchoduje elektronicky pomoci poéitace,
povazuje se tedy mistem obchodu i naptiklad internetovy portal burzy ¢i budova, kde
sidli burzovni centrala, ale tvari v tvar se zde obchodnici nesetkavaji. Aby burza
spravné plnila svou funkci, musi byt vymezeny dny a hodiny, kdy je burza oteviena a
lze tedy zprostfedkovat setkani nabidky s poptavkou, a téz platit stala pravidla a

predpisy. "’

3.5.2. Funkce burzy

Burza je soucasti finan¢nich trhli a sehrava dulezitou roli v kazdé trzni ekonomice.
Musi plnit své nezastupitelné funkce, pokud by se tak nedélo, vneslo by to problém do
fungovani finan¢nich trhii jako takovych a nasledné i do fungovani celé ekonomiky.

Burza ma za ukol plnit tyto funkce:'®
A) Obchodni funkci, resp. funkci likvidity

Jedna se o funkci, kterd danému majiteli urcitého instrumentu umozZiuje dany
instrument ve velice kratkém case prodat za trzni cenu danou stietem nabidky
s poptavkou na burzovnim trhu. Tato funkce zajiStuje téméf neomezenou zménu
majiteld instrumentu a na dobfe fungujicich trzich 1ze dany instrument prodat kdykoliv
investor chce. ZajiStuje se tak dostatecna likvidita, a tudiz potencialni investor se
neobava do instrumentu vloZit své finan¢ni prostfedky zobavy, Ze pokud je bude

potiebovat, tak bude trvat del$i dobu, nez je ziska zpét.

'S KRAFT J., BEDNAROVA P., Ekonomie. Liberec: Technicka univerzita v Liberci, 2003. ISBN:80-
7083-748-9, str. 179

' VESELA 1., Burzy a burzovni obchody. Praha: VSE Fakulta financi a udetnictvi, 2005. ISBN: 80-245-
0939-3, str. 16-20
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Dobie fungujici trh s dostatecnou likviditou musi spliiovat uréita pravidla:

» Pfi obchodovani na burze je nutna ucast velkého mnoZstvi investort a

objemy uzaviranych obchodt jsou vysoké.

» Rychly a plynuly pfisun ndkupnich a prodejnich pifikazii na trhu a jejich

okamzité¢ vstiebani do ceny (kurzu) instrumentu.

» Trzni ceny musi byt schopny absorbovat vétsi objem transakci, bez toho aniz

by byly postiZzeny vysokou transak¢ni volatilitou.

» Divéryhodnost investora spliuji ty trhy, které maji bezchybné fungujici
obchodni systém, systém zdanéni, pravni legislativu, dostate¢nou, kvalitni,

véasnou informovanost, regulaci a dohled.
B) Cenotvorna, resp. informacni funkce

Burza organizuje vzajemné stietavani nabidky a poptavky po urcitém instrumentu,
jejimz vysledkem je stanoveni aktudlni ceny (kurzu) daného instrumentu. Podle této
ceny (kurzu) 1ze obchodovat i mimo burzu a piedev§im slouZi pro samostatné investory
k ureni dosazené¢ho vynosu nebo ztraty. Pro potenciondlni investory je uziteéna
z hlediska moZnych vynosi z investice. V neposledni fadé¢ slouzi makroekonomickym
subjektlim a institucim (napf. centrdlni banky, vlady, ministerstva, statistické tfady,

ratingové agentury), které tyto informace shromazd'uji a zpracovavaji pro rizné ucely.
C) Alokac¢ni funkce

Burza ovliviiuje smér investovani kapitalu. Aby mohla burza plnit aloka¢ni funkci,
musi organizovat jak obchody na sekundarnim trhu, coz jsou obchody s instrumenty,
které jiz byly emitovany, tak obchody na primarnim trhu. Alokac¢ni funkce je historicky
vzato prvotni funkci burzy, nebot” burza vytvafela primarni trh pro nové emise. Ma za
nasledek pfesun volnych finan¢nich prostiedki od investorti smérem k emitentiim, ktefi

tak ziskavaji kapital pro dalsi rozvoj.
D) Funkce spekulace

Spekulaci je mozné chéapat jako odhad budouciho vyvoje daného instrumentu. Je
mozné ji rozliSit na dva druhy a to ,,na byka“ a ,,na medvéda“. Spekulanti ,,na byka*
nyni nakupuji dané cenné papiry s ocekavanim ristu kurzu daného cenného papiru.

Naopak spekulanti ,,na medvéda“ prodéavaji cenné papiry socekavanim budouciho
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spiSe negativné. Objevovaly se nazory, Ze pokud spekulace dosahne
nekontrolovatelnych rozméra pii krizovych nebo nestandardnich situacich, mize to
narusit plynulé fungovani burzovniho trhu. Nyni jsou vSak obchodni aktivity spekulanti
chapany spise jako prospésné, jelikoz pfispivaji ke zvySeni objemu uzavienych obchod

a tim také ke zvySeni likvidity a stability trhu. 1

Burzy jsou ve vyspélych zemich nedilnou soucasti trzniho prostiedi a jejich ¢innost
prispiva jak k tvorbé trznich cen, tak i k utvafeni cenového systému aktiv, ktera se na

nich obchoduji.

Nejrozsifené€j$im typem burz jsou burzy cennych papird. Ty predstavuji
nejprestiznéjsi kapitalové, vefejné, vysoce organizované trhy, na kterych se obchoduje
s jiz diive emitovanymi akciemi, obligacemi, podilovymi listy uzavienych podilovych
fonda a hypoteénimi zastavnimi listy. Mizeme je Clenit na burzy promptni a terminové,
pficemz burzy terminové mohou byt bud’ burzami financial futures, nebo burzami

op¢nimi. Mezi véemi témito druhy burz vSak existuji urcité vazby.

V oblasti burzovniho obchodovani s cennymi papiry je ve svété bézna skutecnost,
7e nejvyznamné&jsi a zaroven i nejlikvidnéj$i emise cennych papirti jsou obchodovany
vzdy alespoti na jedné, nebo zaroven na né¢kolika promptnich burzach, pfi¢emz byvaji
obchodovany i na nékterych burzach terminovych. Tento zpiisob obchodovani ma pro
obchodované cenné papiry znaény vyznam. SoubéZné obchodovani na vSech téchto
trzich totiz vytvafi pro investory velkou varietu jak investi¢nich, tak i hedgingovych
piilezitosti, coZ zna¢nou mérou pfispiva ke zvySovani poctu uzaviranych obchodi,
podporuje likviditu obchodovanych cennych papird, a navazné€ zvySuje prestiz jejich

emitentu.

Kdyby viak neexistovaly klasické burzy cennych papir(i, nemohl by tento pomérné
slozity systém kapitalového trhu fungovat. Nejvyznamné€j$im piinosem promptnich burz
cennych papirG je totiz to, Ze se na nich tvofi kurzy. Témi se v podstaté fidi nejen

vSechny mimoburzovni trhy véetné OTC-trhii (over the counter markets), ale i trh

vvvvvv

7 PAVLAT V., Burzy cennych papirii. Praha: Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2003. ISBN: 80-
239-0230-X, str. 20-21
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“vyvoj trznich cen, resp. kurzi dosahovanych na souvisejicich trzich finan¢nich

b 740 18
derivata .

3.5.3. Burzovni index

Burzovni index je zakladnim statistickym indikatorem popisujicim vyvoj celého
burzovniho trhu. Pro investory je zakladnim ukazatelem, ktery jim tika, jak se dany trh
v ¢ase vyviji, zda ma klesajici ¢i naopak rustovou tendenci. Sviij vlastni index ma témét
kazda svétova burza, kromé nich sestavuje svij vlastni index 1 cela fada
mimoburzovnich instituci. Index mize také slouZzit jako nastroj pro zhodnoceni penéz a

byt métitkem uspésnosti a schopnosti investora.
Druhy indext:

- Vybérové indexy — obsahuji vzorek vyznamnych akcii obchodovanych na

daném trhu (napf. Dow Jones Industrial Average)

- Souhrnné indexy — obsahuji v§echny akcie obchodované na daném trhu a
oznacuji se jako ,,composite (NASDAQ Composite Index, SHANGHAI

Composite Index)

Vypocet burzovnich index:

» Cenoveé vazené indexy — hodnotu indexu ovliviiuje pouze cena v ném
zahrnutych akcii. To znamend, Ze ¢im vyS$i je cena akcii spolecnosti,
tim vice ovliviiuji hodnotu celého indexu. Vibec neni zohledfiovan
objem obchodovanych akcii. Mezi takto pocitané indexy patii Dow

Jonex Industrial Average ¢i Nikkei 225.

» Indexy vazené podle trzni kapitalizace — krom¢ ceny akcii ovliviiuje
hodnotu indexu i pocet danych akcii v ob¢hu. Diky tomu ovliviiuji akcie
velkych spole¢nosti obchodované ve velkych objemech hodnotu indexu
podstatné vice nez akcie menSich spolec¢nosti, i kdyby mély tyto akcie

vys§i cenu. Indexd pocitanych timto zpiisobem je mnohem vice. Mezi

8 REINUS O., Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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n¢ patii napiiklad Standard & Poor’s 500, NASDAQ Composite, FTSE,
DAX ¢i Cesky PX.

3.6. Teorie burzovnich krachu

Burzovnim krachem rozumime pokles trhu v fadech desitek procent bé&hem
n¢kolika dni nebo tydni. Krach byva spojen s velmi vyraznym nartstem volatility trhu.
Mize také piedstavovat diivod pro porusSeni zasady ,nikdy necasovat trh®. Proto je

vhodné vénovat témto jeviim specialni pozornost.

Existuji v zdsad€¢ dva druhy burzovnich krachl. Prvni, ktery muZeme nazyvat
,benigni“, je zpravidla brzy prekonan obnovenym rdstem. Nema prakticky Zadné
makroekonomické dusledky. Investor, ktery benigni krach ,zaspi“, neudéla Zzadnou
chybu, a navic uSetfi transak¢ni naklady. Typickym ptipadem benigniho krachu je pad

akciovych trhii ve vyspélych zemich v fijnu 1987 nebo v zafi 1998.

Druhy typ krachi, které nazyvame krachy ,,malignimi* je mnohem nebezpeéné;si.
Jejich nasledky mohou trvat Iéta nebo dokonce desetileti. Napiiklad americké akcie
dosahly po krachu v roce 1929 své plivodni rekordni realné hodnoty az b&hem 50. let.
Japonsky akciovy index Nikkei se koncem 20. stoleti stale pohyboval zhruba na necelé
polovin€ maximdlni trovné, které dosahl v prosinci 1989. Investor, ktery se stietne
s malignim krachem ud¢la nejlépe, kdyz dany trh na mnoho let opusti — i za cenu ztrat.
Maligni krachy jsou rovnéz doprovazeny rozsahlymi makroekonomickymi i
mikroekonomickymi problémy jako je hospodaiska stagnace, nezaméstnanost, potize

r ve . ()
bankovniho sektoru & credit crunch!® ?°

Béhem krachu se uskutecni vice transakci neZ v obdobi pied nim. Mnoho cennych
papirG zméni majitele. Dojde ke zvySeni kolisavosti trhu. Mize také dojit k pozastaveni
obchodovani na burze svybranymi tituly nebo celé burzy. Burzovni krach je
doprovézen naslednymi opatfenimi, ktera realizuji centralni banky. Konkrétné se jedna

zejména o zménu vySe urokovych sazeb.

' Credit crunch znamena sniZenou tvérovou schopnost bank.
Y KOHOUT P., Investicni strategie pro tFeti tisicileti [5. vydani]. Praha: Grada Publishing, 2008. ISBN:
978-80-247-2559-8
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Burzovni krach nelze dopfedu pfedvidat. Je mozné registrovat varovné signaly a
odhadnout, zda se jedna o krach benigni nebo maligni. Obecné je vhodné investovat
spiSe na burzovnich trzich s dostatecnou organizacni a legislativni upravou kapitalového
trhu a s vysokou urovni poskytovani aktudlnich informaci. Je také vhodné vybirat si
trhy s takovym meénovym rezimem, u kterého dand meéna neni pevné fixovana na
nékterou svétovou meénu. Pfi burzovnim krachu se také projevi vyssi rizikovost

obchodovani prostednictvim pakovych produktu.

Obecné pficiny burzovnich krachi souvisi s lidskou psychikou, konkrétné
s chovanim investor(i na trhu. Namisto racionalniho rozhodovani se mohou pod vlivem
udalosti rozhodovat iracionalné. MiZe u nich ptevladat ptehnany optimismus. Vlivem
extrémné pozitivni nalady na trhu zapominaji na rizika a ve snaze udrZet své pozice
nebo rychle vydélat na prevladajicim trendu trhu riskantné investuji. Vidina rychlého
zbohatnuti a moznosti podilet se na ristu trhu pfitahuje dalsi investory. K obchodovani
vyuzivaji dalsi uvéry a &m dél vice se zadluzuji. Cim vice investori se takovym
zplisobem zacne chovat, tim vétsi davovy efekt zplsobi. Pro vyjadieni euforie na trhu se
pouziva i vyraz nakupni Silenstvi nebo nakupni horecka. Z investovani se poté stava
spiSe loterie. Na trhu se zaCnou tvofit tzv. spekulativni bubliny, které vedou

’ 21
k burzovnimu krachu.

3.7. Teorie spekulativnich bublin

3.7.1. Krach na newyorské burze 1929-1931

Americké hospodatstvi bylo ve dvacatych letech minulého stoleti ve velmi dobrém
stavu. Primyslova vyroba rostla, mzdy se zvySovaly. Na burzach obchodovala fada
investort, akcie byly povaZzovany za velmi bezpe¢nou formu investice. Cim dal vice
investorti zacalo investovat do podilovych fondi. Velky krach na New Yorské burze
(téz znamy jako ,,Cerny patek*) viak piisel zcela neGekand. Americky akciovy index
,»Dow Jones Industrial Average®, jenz teprve koncem roku 1924 piekonal hranici 110
bodi, dosahl 3. zati 1929 urovné 381 bodi. Z té béhem zhruba tii let spadl na hodnotu
41 bodi (8. cervence 1932) a ztratil tak 89 % své pivodni hodnoty. Krize se postupné

?! Casopis Osobni finance — 12/2008
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prenesla i do Evropy. Tento burzovni krach byva povazovan svymi nasledky za nejvétsi

A )
v historii.

3.7.2. Krach na americkém akciovém trhu v roce 1987

Krach 19. fijna 1987 na americkém akciovém trhu ukazuje graf ¢. 2 zachycujici

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

Vyvoj indexu Newyorské burzy ukazuje postupny a ve své podstaté normalni rist
od roku 1984 az do roku 1986. Na konci roku 1986 ovsem dochazi k prudkému ristu,
ktery vrcholi v fijnu 1987, pfi¢emz hodnota indexu za tento posledni rok vzrostla o
stejné procento, jako za predchazejici tfi roky dohromady. Index byl v fijnu 1987 o
tretinu vy3s$i nez v lednu 1987. Obrat na akciovém trhu dosahoval pied krachem téz
rekordnich hodnot. Rekordnich hodnot dosahovaly také ostatni finanéni trhy véetné
Hongkongu a Frankfurtu. Svétovy index byl v maximu roku 1987 o 40 % vyssi neZ na

v 7 2
zacatku roku.”

Jiz na pielomu let 1986 a 1987, kdyz index DJIA dosahl 2000 bod, panoval mezi
investory vSeobecné nazor, Ze kurzy akcii obchodovanych na tomto trhu jsou
nadhodnocené, ale piesto nikdo své ndkupy neomezoval, protoZe vSichni véfili v to, Ze
v pfipadé€ poklesu se jim podafi prodat své akcie jesté dfive, neZ bublina praskne, ¢imz
dosahnou jest¢ vysSich ziskl, nez kdyby prodej provedli hned. Tato strategie s sebou
ovSem vzdy nese velké riziko, které se nemusi vyplatit. Cely pad zacal 14. fijna 1987 a
vyvrcholil ,,éernym pondé€lim®“, kdy index spadl o 20 %, coz byl jeho nejvétsi
jednodenni pokles za vice nez 115 let. Pad zastavily na urovni 1700 bodd az uéinné

zasahy a prohlaSeni FED a obrovské pijcky poskytnuté americkymi bankami.

22 Casopis Osobni finance — 12/2008
2 BLAKE D., Analyza financnich trhii. Praha: Grada, 1995. ISBN: 80-7169-201-8, str. 587
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Graf ¢.2: Tydenni Gdaje indexu DJI od roku 1984 do roku 1990
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ZDROJ: Borkovec, P.: Komparace metod analyzy akcit

Po provedenych rozsahlych analyzach situace se vSeobecné dospélo k nazoru, ze
v dob¢é prasknuti bubliny na trh nepfiSly zadné informace, které by mohly zpisobit
takovy pad, pficemz stejné tak neexistovaly ani Zzadné fundamentalni dtvody pro rychly

riist kurzi béhem let 1986 a 1987.%

Jedinym svétovym finanénim trhem, ktery se vyhnul rozsdhlému propadu bylo

Japonsko.

3.7.3. Krach amerického trhu NASDAQ v roce 2000

Krach amerického trhu NASDAQ vroce 2000 je doposud poslednim
zaznamenanym piipadem prasknuti spekulativni bubliny. Tvarem vyvoje burzovniho
indexu se sice podoba piedchozimu piipadu, ale faktory, které vyvoj a nasledné
prasknuti bubliny zpusobily, byly zcela jiné. Spekulativni bublina z obdobi 1998 az
2000, ktera se projevila zejména na trhu technologii, vznikla v prvni fad€ z pfehnané
davéry v nové technologie a velmi nadsazené¢ho obecného ocekavani ziskli spolecnosti

tohoto oboru. Dalsim souvisejicim faktorem byl i mimofadné prudky rozvoj

24 REINUS O., Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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internetového obchodovani, které umoznilo mnoha nezkuSenym investorim zadavat
piimo své piikazy. Tento faktor, umocfiovany je$t€ navic mimofadné intenzivni a
mnohdy zna¢né zavadéjici reklamou, zplsobil, Ze vSeobecny optimismus, jenz
v poc¢atku rastu bubliny pfinasel vSem ucastnikiim trhu mimofadné vysoka zhodnoceni
jejich investic, prerostl postupné v obrovskou ndkupni horecku, ktera vyhnala uroven

prakticky v8ech kurzt, a to i mnohdy téméf bezcennych akcii, do mimotadné vyse.

Vznik, vyvoj a prasknuti této spekulativni bubliny je zobrazen v grafu ¢. 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 také jeho vrchol, po jehoz dosaZeni se prudce

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

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

Pii analyze spekulativnich bublin vyvstavaji dvé otazky. Prvni je, ,,jaka udalost ¢i
informace nastartovala takovy nadmérny rast trhu“ a druhd, ,,co zplsobilo prasknuti
spekulativni bubliny, neboli tak hluboky propad kurzi“. Odpovédét na tyto otazky byva
velmi obtizné a vétsinou neni nikdy dana plné€ uspokojiva odpovéd’, protoze maloktera

informace ¢i udalost by mohla sama zptsobit tak velky pohyb.
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hodnocenim néjaké skutecnosti, informace ¢i udélosti. Pfi prasknuti bubliny je to
podobné, nicméné identifikace informace, kterd spustila obraceny pohyb, miiZe byt
obtiznéjsi. Jednim z faktorl, ktery se na prasknuti bubliny vyznamné podili je, Ze na
trhu jiz existuje velké mnozstvi subjektd, které¢ si uvé€domuji, Ze na trhu vznikla
spekulativni bublina, maji velké obavy o spravné nacasovani svych prodejii a mohou
tedy jednat velmi impulzivné. Informace, ktera spusti propad kurzii, nemusi byt tedy
piili§ vyrazna, ale je nasobena strachem investor o doposud dosazené zisky. Navic,
¢im jsou kurzy vyssi, tim vétsi mnozstvi subjektl si uv€domuje, Ze se blizi konec rustu
a piijde nasledny pad. Pti velkém strachu pak staci sebemensi impuls k tomu, aby se
spustila lavina prodejl, pfi¢emz timto impulsem miiZe byt i nadprimérny pokles trhu
v jeden den. Jakmile se vSak spusti pokles, ihned naroste mnoZstvi prodejii a pad se
stale zrychluje. K jeho umocnéni ovSem soucasné prispivaji i dalsi faktory. Jedna se
zejména o programové obchodovani a obchodovani na margin, neboli na uvér jistény

’ : ; 25
nakoupenym cennym papirem.

4. Metodologie
Pfi zpracovani této diplomové prace jsou vyuzity nasledujici vyzkumné metody:
4.1. Popisna analyza

Popisna analyza je vyuZivana u vétSiny vyzkumnych projektl. Jejim ucelem je
poskytnuti prfesné¢ informace o konkrétnich aspektech zkoumané problematiky.
Umoziiuje popis sekundarnich dat, napt. firemnich zprav, vyzkumnych zprav, internich

dokumentt a zprav, ¢lankt v odbornych ¢asopisech ¢i ro¢enkach.
Postup popisné analyzy:
1. Stanoveni cile
2. Vyhledani obsahovych jednotek — vytyceni problému, ktery budeme sledovat

3. Urdeni souboru materialt

25 REINUS 0., Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2003. ISBN: 80-
7226-571-7
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4. Studium materialt a dat

5. Systematické sledovani

6. Vytvareni piehledq, tabulek, grafi, vysledkl a nazora
7. Analyza a hodnoceni

Tento typ analyzy je vdiplomové praci vyuzit pro popis dat a informaci
souvisejicich s historickym vyvojem ¢inské ekonomiky, akciového trhu, burz cennych
papirQ, burzovnich indext a podilovych fonda investujicich na tomto trhu. Informace a
materialy tykajici se této problematiky byly ziskany spomoci Carrie Lok zijici
v Hongkongu, z materialti ¢inskych burz cennych papiri a investi¢nich spolecnosti a

pomoci webovych stranek.

4.2. Interview

Interview, neboli osobni dotazovani ¢i rozhovor, je prostiedek pro shromazd’ovani
informaci a udaji o zkoumané problematice. Tato metoda je zaloZena na pifimé verbalni
komunikaci mezi tazatelem a dotazovanym. Patfi mezi nejvyznamnéjSi a

nejpouzivanéjsi dotazovaci techniky.

Podle struktury otazek rozliSujeme rozhovor na standardizovany (strukturovany),

polostandardizovany a nestandardizovany (nestrukturovany).

Standardizovany rozhovor probihd podle otazek, jejichZz znéni a potfadi jsou piesné
uréeny a alternativy odpovédi jsou predem pfipraveny.

Polostandardizovany rozhovor také probihd podle pfedem piipravenych otazek, ale
respondentovi jsou kladeny dopliujici a upfesfiujici otazky.

Nestandardizovany rozhovor probiha mnohem pruznéji. Tazatel si pfipravi pouze
zékladni okruhy otazek, avSak jejich obsah, pofadi a formulace jsou upravovany

v priubéhu rozhovoru.

V pribéhu zpracovani této diplomové prace byly absolvovany rozhovory s experty na
¢insky akciovy trh, spanem Romanem Dvofdkem, Product and Market Analyst

z investi¢ni spole¢nosti Pioneer Investments a panem Martinem Fuchsem, Head of
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Sales Develovement z investi¢ni spole¢nosti HSBC. Za jejich rozhovory a poskytnuti

materiald bych jim timto velice rad podékoval.

5. Cinska ekonomika a finanéni trh
5.1. Vyvoj ¢inské ekonomiky

Podle nékterych zapadnich a indickych prament byla Cina nejvétsi svétovou
ekonomikou po vétsinu poslednich dvou tisicileti. A% do roku 1820 se Cina podilela 33
% na svétovém HDP. O necelych sto let pozd&ji, pocatkem 20. stoleti méla Cina na
svétovém HDP pouze devitiprocentni podil. Zakladni vysvétleni pro toto absolutni
zatméni ¢inské ekonomiky je fakt, ze primyslova revoluce devatenactého stoleti, na

které tak zbohatly Evropa a Spojené staty, téméf tplné Cinu obesla.

Po vzniku CLR v roce 1949 pievzala vladni moc Cinskd komunisticka strana.
Stanovila cile, aby ¢inska ekonomika byla pfeménéna na moderni, silny a socialisticky
narod. Tyto cile znamenaly industrializaci, zlepSeni Zivotnich standardd, zmenSeni
ptijmovych rozdilti a produkci modernich vojenskych zatizeni. V zemi tedy zacaly byt
uplatiiovany ekonomické zasady po vzoru SSSR. Ty vS8ak k tspé€chu nevedly. V této

dobé se ¢inska ekonomika na produkci celého svéta podilela pouhymi tfemi procenty.

V centralné planované ekonomice byly neodmyslitelné vady jako Spatné fungovani
planovaciho mechanismu, monopolni a nekonkuren¢ni pozice spole¢nosti vlastnénych
statem, nedostatek financnich povoleni, nedostatek pfimétenych pobidek, Spatna
makroekonomicka situace, neoptimalni alokace zdroji a sobésta¢na izolace od okolniho
svéta. To vedlo k reformam v roce 1978, kdy se ¢inska ekonomika zménila z centralné
planované na vice orientovanou trzni ekonomiku a stala se vyznamnym ucastnikem

v globalni ekonomice.

Cinska lidova republika se poprvé roku 1978 pfihlasila k trZznim principtim, které se
pozdéji staly zakladnimi kameny nového hospodarského uspotadani zem€ s nazvem
socialisticka trzni ekonomika. VSe je ovSem podfizeno vefejnému vlastnictvi pod
patronaci Komunistické strany. Podafilo se nastartovat silny ekonomicky rist (zhruba
od poloviny 80. let), diky kterému mnoho lidi pfestalo Zit v bidé. 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 zemé zacala hrat vyznamnou roli ve svétovém hospodaistvi. Cina od pocatku

80. let 20. stoleti roste primérnym devitiprocentnim ro¢nim rustem.

Hruby domaci produkt 2006 (dle parity kupni sily):

Cely svét — 65,960 bilionu dolarti

Evropska unie — 13,080 bilionu dolart

1. Spojené staty — 13,060 bilionu dolart

2. Cina — 10,210 bilionu dolar@ (po prepoétu 5,33 bil. dolarti)
3. Japonsko — 4,218 bilionu dolarti

4. Indie — 4,164 bilionu dolart

5. Némecko — 2,632 bilionu dolara

Béhem nékolika malo desetileti se Sanghaj vyrostla v moderni velkomésto a
symbol &inského hospodaiského uspéchu. Komunisticka strana Ciny umoznila také
zahrani¢nim firmam v jistych pfedem vymezenych zonach zvlastniho hospodateni (od
roku 1993) zalozit vlastni prumyslové zavody a vyuzit tak relativné velky potencial
zemé v oblasti pracovni sily. Tyto oblasti byly vyhodn¢ zdanéné a staly se pro investory
velmi atraktivnimi. Do jisté miry pomahd vyvozu a hospodarskému rustu také

podhodnoceni narodni mény, juanu.

Série dulezitych reforem delegovala vice pravomoci na mistni samospravy a
ptedstavitele zavodt, umoznila vznik malych soukromych podniki v oblasti sluzeb.
Hlavnimi ekonomickymi oblastmi se staly velka mésta a vychodni pobiezi jako celek. Z
vyroby levného textilu, obuvi a dalsitho spotfebniho zbozi se =zacala zemé
preorientovavat na slozit&j$i vyrobky. Nejdulezitéjsi je vSak obchod se zahrani¢im.
Zatimco v roce 2004 vykazovalo saldo obchodni bilance CLR piebytek v hodnoté 59
miliard dolart, v roce 2007 to bylo jiz 262 miliard dolart*®. Doméci trh je stale do velké
miry omezen, a to kromé statnich omezeni i kupni silou obyvatelstva, ktera je velka a

pro producenty tudiz lukrativni pouze v oblasti pobieZi a velkych mést.

Ve vnitrozemi se situace zlepSuje jen velmi pomalu. Vldda se do jisté miry snazi

tuto situaci zlepsit, napiiklad zrusila tisice let staré¢ zemédé€lské dan€ a podporuje velké

% hittp://www.tradingeconomics.com/Economics/Balance-of-Trade.aspx ?Symbol=CNY
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projekty (napfiklad budovani piehrady Tii soutések, Zeleznice), které umozni rozvoj
prumyslu a sluzeb i v zaostalejSich krajich. Jednim z mnohych problémi je také

migrace lidi z venkova do bohatych mést za praci.

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

vstoupila do Svétové obchodni organizace (WTO).

Cinsky rist ekonomiky, na pocatku 21. stoleti dlouhodobé dosahujici hranice deseti
procent, se stal symbolem uspéchu a zaroven ohrozil jiz zavedené ekonomiky v Evropé,
Asii i Severni Americe. Ty se totiz obavaji konkurence, které¢ nebudou schopné celit.
Presto i Cina samotna se potykd s problémy. Vice primyslu i vy$§i kupni sila
obyvatelstva znamenaji vétsi spotfebu surovin a energii, coZ vede k jejich zdrazovani na
svétovych trzich. To miZe ohrozit jednak hospodafstvi samotné Ciny, ale i jejich
obchodnich partnert. Cina proto navazala hospodaiskou spolupraci s africkymi zemémi
a Kazachstanem, odkud uvazuje ¢erpat hlavné ropu a zemni plyn. Mezi dal$i suroviny,

o které ma zvyseny zajem jsou barevné kovy.

Problémy se ukazuji také i v oblasti ekologie. Cina se nezavazala dodrzovat kjotsky
protokol a mnozstvi finan¢nich prostfedkli vynakladanych na ochranu pfirody je stale
nizké, 1 pifesto, Ze se zvySuje. Mnohé oblasti diive panenské piirody ¢i krajiny
zeméd€lsky vyuzitelné se zmeénily diky zneciSténi, postizeny jsou také feky, ohrozen je
vzduch a v mnohych méstech je problémem smog. Kysely dést” ohrozuje tfetinu uzemi

celé zemé.

Po vice nez dvaceti letech reforem a otevirani se svétu a modernizace zemé, Cina
uz v podstaté zavrSila transformaci planované ekonomiky v socialistickou trzni
ekonomiku a postupné zlep$ila systém socialistické trzni ekonomiky. Zdokonaluje se
legislativa a piedpisy, postupuje otevirani trhil, zlepSuje se investi¢ni prostfedi a
pokracuje reforma financni soustavy. To vSe poloZilo pevny ziklad dalSiho rozvoje
¢inské ekonomiky.

Ekonomika Cinské lidové republiky je dnes ¢tvrtd nejvétsi na svété (méfeno podle
absolutni vyse HDP). Hodnota HDP na osobu zde ¢ini pouze 7 600 USD, coz je sice v

porovnani s vyspélymi zemémi velmi malo, vysoky pocet obyvatel vSak tuto hodnotu

do jisté miry snizuje. I pfesto vSak lze pozorovat riist tohoto ukazatele.
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K roku 2007 bylo jiz pies 70 % kapitalu v CLR v soukromych rukou. Vlidda zemé v
poslednich letech vynalozila zna¢né usili na podporu a ochranu zahrani¢nich investic,
které maji pro celou zemi velky vyznam. Mensi je pak vefejny sektor, ktery zastupuje
zhruba 200 velkych statnich podnikd. Jejich oborem jsou hlavné sluzby, tézky primysl

a energetika.

Nejvétsim obchodnim partnerem Ciny jsou Spojené staty. Po &tvrt stoleti, kdy se
Cina otvirala svétovému obchodu, vlada védomé udrzovala nizké domaci mzdy, aby
mohla vyvaZzet laciné zbozi na Zapad - zejména do Spojenych statl. Vytvofila tim
obrovsky obchodni ptebytek o objemu asi 1,4 bilionu americkych dolart, ktery kazdy
den nartistal o dalsi jednu miliardu. Cina pak recyklovala své zisky na vladni dluhopisy
USA, aby udrZela v chodu americkou ekonomiku.”” To Ciné umoznilo udrzovat zdravy
rist HDP bez nadmérnych infla¢nich tlakG. Pro Ameriku to znamenalo levngjsi

spotiebni zboZi, niz§i uroky, nizsi splatky hypoték a leh¢i danové bfemeno.

Mnozi Ameri¢ané denné kupujici zbozi ,,Made in China®“ se obavaji, Ze jejich
ekonomika klesa na ukor ¢inského vzestupu. Témér polovina Ameri¢ant si jiz mysli, Ze
nikoli USA, ale Cina je vedouci svétovou ekonomikou®®. Napiiklad v lednu 2009 se
v Ciné poprvé prodalo vice aut nez v USA. USA ma obrovsky deficit vzajemné
obchodni bilance s Cinou. V dolarovém objemu Cina do USA vyvazi pétkrat vic zboZi,

neZ putuje opacnym smérem, a nékteré zbozi se v Americe uplné piestalo vyrabét.

Rist uvéru a investic, a také vysoka inflace jsou vSak také nejvétsi hrozbou do
budoucna spojenou s ekonomickym vzestupem. ZvySovani cen v n€kterych sektorech
(nemovitosti, zpracovatelsky prumysl) spojeny s rstem uvéri miiZe totiz vyvolat

finanéni krizi a ekonomicky propad.

5.2. Cinsky politicky systém

Podle ustavy z roku 1982 je Cinska lidova republika "socialisticky stat
demokratické diktatury lidu vedeného délnickou tfidou, zaloZeny na svazku délnikid a

rolnikd". Vedouci tlohu ma Komunisticka strana (KS) Ciny.

Formalné je oddélena statni moc od vedeni KS, zemé ma prezidenta a vladu s

premiérem. V praxi je na centralni urovni vykonna i legislativni moc soustfedéna v

27 KWONG P. - http://publica.cz/content/view/404/
%% Dle priizkumu Gallupova ustavu
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rukou malé skupiny nejvyssich stranickych predstaviteld, kteti kromé ¢lenstvi v KS
zastavaji i vSechny rozhodujici statni funkce. V provinciich maji guvernéfi a provinéni

tajemnici KS vyznamnou autonomii rozhodovani pfi realizaci direktiv z ustfedi.

S éinsky bankovni systém

Cinsky bankovni systém ma za sebou dynamické zmény poslednich tfi desetileti,
které vedly k tomu, Ze dnes jsou piedni ¢inské banky hodnoceny fadou nezavislych
zdroju jako flexibilni a bezproblémové, které dokazou kvalifikované komunikovat se

zahrani¢nimi partnery.

Banky predstavuji hlavni zdroj financovani ¢inské ekonomiky. V roce 2006 banky
financovaly 86% vSech finanénich prostfedki plynoucich do nefinanéniho sektoru.
Odhaduje se, Ze potrva nekolik let, nez se rozvinou alternativni zdroje financovani
(napt. dluhopisy). Z d@vodu ptistoupeni k WTO byla Cina povinna oteviit svij

bankovni trh zahrani¢nim subjektim do konce roku 2006.

Finanéni a bankovni soustava CLR je v soucasné dobé tvoiena cca 40 tisici
finan¢nimi institucemi. Dominantni postaveni na trhu si udrzuji ¢tyfi 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 pfiblizn€ 53% vSech bankovnich aktiv v zemi (trend je vSak klesajici). Dale

je zde 12 narodnich akciovych bank a sto regionalnich komerénich bank.*

Komer¢ni banky zacaly vznikat teprve v polovin€ osmdesatych let (nékteré
s celostatni pasobnosti, ne¢které pouze s regionalni). V roce 1994 byly zaloZeny tii
politické banky, které se specializuji na rozvojové a jiné projekty centralni vlady. Za
prvni a stale jedinou skute¢n¢ privatni banku se v8ak povazuje Mingsheng Bank, ktera
vznikla v roce 1995. Cinsky bankovni sektor dotvaieji venkovské a méstské spofitelny.
Piitom je§té vroce 1978 méla Cina pouze tii statni banky, pak vzhledem
k administrativnimu uvolnéni zacaly vznikat banky nové, nadéle statni. Specialni ¢ast
tvofi zastoupeni zahrani¢nich bank. Podil akciovych bank roste a nyni pfedstavuje 16
%, podil méstskych komer¢nich bank je kolem 6% a trend je mirn€ rostouci. Ostatni

finan¢ni instituce kontroluji 26 % aktiv v zemi, z toho zahrani¢ni banky 2 %.

22 HOSPODARSKE NOVINY — Exportér ¢.1, Praha: 2008.
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Centralni banka - The People’s Bank of China (PBC) je spole¢né s ministerstvem
financi hlavni instituci, ktera dba na dodrzovani ménové a finanéni 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 té doby
v kompetenci PBC. The People’s Bank of China nese zodpov€dnost za udrZovani
cenové stability a za devizovou a kursovou politiku, ministerstvo financi ma na starosti
piedevsim ptipravu statniho rozpoctu, vybér dani a podobn€. Devizové rezervy spravuje

zv1astni ufad The State Administration of Foreign Exchange (SAFE).*

Na konci roku 2007 celkové vklady ve finan¢nich institucich ¢inily 40,1 bilionu
CNY (juanu), coZ v meziroénim porovnani pfedstavuje nartist o 15,2 %. Celkové pujcky

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

V prubéhu roku 2007 dochézelo k velmi citelnym centralnim zasahtim ovliviiujicim
pusobeni komer¢nich bank. S cilem redukovat vyrazné nadmérny objem likvidnich
prostiedktt ve finanénim systému zemé, omezit celkovou vysi poskytovanych
bankovnich uvért, zamezit dalSimu rdstu inflace a piekonat hrozbu ,ptehrati®
ekonomiky byly ¢inskou centralni bankou postupné Sestkrat zvySeny zakladni arokové

sazby a desetkrat procentni mira povinnych rezervnich depozit komer¢nich bank.

5.4. Cinské burzy cennych papiri

V roce 1990 a 1991 byly v Sanghaji a Senzhenu zaloZeny burzy cennych papirt. V
kratkych deseti letech se ¢inské burzy cennych papirt transformovaly z malych na velké
a prosly cestou, na kterou mnoho jinych zemi potiebovalo mnohem delsi dobu. Cinské
burzy cennych papirt jiz vlastni kapital ve vysi vice neZ 4 bilionl ¢inskych juant a
obchoduje na nich 70 miliond investorti. Na burzach cennych papiri se obchoduje s

vice nez 1400 spole¢nostmi.

V roce 1998 byla v Ciné zaloZena Komise pro cenné papiry. Tato komise jako
celostatni odpovédny organ vykonava kontrolu a dohled nad resorty cennych papirt a
terminovaného obchodu, nad firmami zabyvajicimi se obchodem na burze, organy
hospodafeni s cennymi papiry a terminovanym obchodem, poradenskymi organy a

agenturami pro cenné papiry a terminovany obchod. Burzy cennych papirt se jiz pro

3 VELVYSLANECTVI CR V CLR, CLR 2006 — Souhrnné teritoridlni informace. Peking: 2007.
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obyvatele staly jednim z nejdulezitéjSich investi¢nich prostfedkii. Burzy cennych papirt
v Sanghaji a Senzhenu jsou nejvétsi na ¢inském akciovém trhu. V riznych koutech
Ciny byla vytvoiena sit obchodu a transakci s cennymi papiry. Pocet firem zabyvajicich
se obchodem na burzach cennych papirt v Ciné vzrostl z 1224 na konci r. 2002 na 1287
na konci r. 2003. Hodnota jejich cennych papirti na konci r. 2003 byla 4 biliony 257
miliard 800 milion ¢inskych juand, coz je narGst o 11% ve srovnani s koncem r.

2002.%!

3.4.1. Sanghajsk{l burza cennych papiru

Sanghajska burza (Shanghai Stock Exchange — SSE) je &inska burza s trzni
kapitalizaci 3 miliard USD (2007), coz z ni d¢la nejvétsi ¢inskou a patou nejvétsi burzu
na svété. Soucasna burza byla znovu zalozZena 26. listopadu 1990 a je v ¢innosti od 19.
prosince téhoZ roku. Je neziskovou organizaci pod piimou spravou Cinské komise pro

cenné papiry.

Pevninska Cina ma je$té druhou, mensi burzu. Senzhenska burza (Shenzhen Stock
Exchange) se nachazi ve mésté Senzhen. Nejvétsi burzou v Ciné je vsak Hongkongska

burza nachazejici se ve specialnim administrativnim regionu.

Jiz po né€kolikaletém provozu se SSE stala nejvyznamnéj$i burzou v pevninské
Ciné dle poétu kétovanych spolecnosti, poétu kotovanych akcii, celkové trzni hodnoty,
obchodované trzni hodnoty, obratu hodnoty cennych papirti a obratu akcii. V prosinci
2007 bylo ro¢ni obchodovani zakonceno s vice nez 71,3 miliony investory. Celkova

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

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.
index vSech A-shares a B-shares obchodovanych na této burze. Tento index slouzi

k ziskani ptfehledu vykonnosti spolecnosti na burze jako celku. Pocate¢ni hodnota

3! http://czech.cri.cn/chinaabe/chapter3/chapter30101.htm
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tohoto indexu byla 15. Cervence 1991 stanovena na 100 bodl. V soucasnosti (v lednu

2009) se hodnota tohoto indexu pohybuje okolo 2000 bodu.

Kazdy cenny papir na Sanghajské burze se obchoduje ve dvou rozdilnych
hodnotach, tzv. A-Shares a B-Shares. Se tfidou A-Shares mohou obchodovat pouze
¢insti investofi. Zahrani¢ni investofi mohou s touto tfidou obchodovat pouze s pomoci
pevné regulované¢ho systému znamého jako QFII (Qualified Foreign Institutional
Investor). A-shares jsou kotované pouze v ¢inské meéné — Renminbi. B-shares jsou
vhodné pro zahrani¢ni investory a jsou kotované v zahraniéni méné (na Sanghajské

burze v USD, zatimco na Senzhenské burze se obchoduji v hongkongskych dolarech).*

Obchodovéani s cennymi papiry v Sanghaji zacalo na konci Sedesatych let 19.
stoleti. Prvni podilovy list se objevil v ¢ervnu 1866 a od té doby byly zlepSovany
podminky podporujici vznik akciového trhu: banky, zdkony pro akciové spolec¢nosti, a

zajem o diverzifikaci mezi zaloZenymi obchodnimi domy.

Vroce 1891 béhem rozmachu akcii téZzebniho primyslu, zalozili zahrani¢ni
podnikatelé ,,Sanghajskou asociaci akciovych makléii“ jako prvni ¢inskou burzu
cennych papirt. V roce 1904 se Asociace uchdzela o registraci v Hongkongu a byla

pfejmenovana na Sanghajskou burzu.

Do roku 1940 pievladaly akcie spole¢nosti lodni dopravy, pojistoven a doku, ale
poté byly zastinény primyslovymi akciemi. KauCukové plantdZe se staly jadrem

obchodi na burze ve druhé poloviné 20. stoleti.

Po roce 1930 Sanghaj povstala na finan¢ni centrum Dalného vychodu, kde mohli
obchodovat s akciemi, dluhopisy, vladnimi obligacemi a futures jak ¢insti tak zahrani¢ni
investofi. Cinnost Sanghajské burzy nahle ptibrzdila béhem japonské vojenské okupace
8. prosince 1941. V roce 1946 pokracovala Sanghajskd burza ve své Einnosti pred

opétovnym uzavienim na 3 roky po Komunistické revoluci v roce 1949.

Poté, co skon¢ila Kulturni revoluce a k vladé se dostal Deng Xiaoping, byla Cina
v roce 1978 oteviena svétu. Béhem 80. let 20. stoleti se Cinsky akciovy trh rozvinul
spole¢né s ekonomickou reformou. 26. listopadu 1990 byla Sanghajska burza znovu

zaloZena a jeji ¢innost zacala 19. prosince 1990.

32 Sanghajska burza — www.sse.com.cn
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Chronologie

1866 — V Cervnu se objevil prvni podilovy list.

1871 — Monetarni panika spustila spekulativni bublinu.

1890 — Z Hongkongu se na ostatni ¢inské burzy rozsitila bankovni krize.
1891 — ZaloZena Sanghajska asociace akciovych makIéfa.

1895 — Shimonosekijska dohoda oteviela ¢insky trh zahrani¢nim investorim.
1904 — Burza byla pfejmenovana na Sanghajskou burzu cennych papirg.
1909 — 1910 — Kaucukovy boom.

1911 — Revoluce a odstoupeni dynastie Qing. ZaloZeni Cinské Republiky.
1914 — Kvili Prvni svétové valce na nékolik mésicti uzavieny trh.

1919 — Spekulace s akciemi baviny.

1925 — Druhy kaucukovy boom.

1929 — Sanghajsk4 akciova a komoditni burza a Sanghajsko-¢&inska obchodni burza byly

spojeny s Sanghajskou burzou cennych papirt.
1931 — Invaze japonskych sil do severni Ciny.
1930 - Trh byl ovladnut cenovymi pohyby akcii kaucuku.
1941 — V patek 5. prosince byl trh uzavien. Japonské vojsko obsadilo Sanghaj.

1946 — 1949 — Docasna obnova Sanghajské burzy do Komunistické revoluce. ZaloZeni

Cinské lidové republiky v roce 1949.
1978 — Deng Xiaoping znovu oteviel Cinu zbytku svéta.
1981 — Obchodovani s pokladni¢nimi obligacemi bylo obnoveno.

1984 — Podnikové akcie a korporatni dluhopisy se objevily v Sanghaji a né&kolika

dalsich méstech.

1990 — Soucasna Sanghajska burza byla 26. listopadu oteviena a jeji Cinnost zacala 19.

prosince.
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2001 — 2005 — Ctyfleta recese trhu, ktera vidéla $anghajskou trzni hodnotu spadnout na

polovinu (oproti vrcholu v roce 2001).

2006 — SSE pokracovala v plné c¢innosti, protoze jednoro¢ni zdkaz v kvétnu IPO
skon¢il. Ve svétové historii nejvétsi (21.9 bilionu USD) IPO Cinskou pramyslovou

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

2007 — Akciové Silenstvi, protoZe spekulativni obchodnici pfichazeli na trh, coz udélalo
¢inské burzy pfechodné druhé nejvétsi na svété co se tyce obratu. Strach z trzni

rwe

bubliny a zasah Gfadi zapfi€inily nejvétsi vykyvy za posledni dekadu.

2008 — V fijnu 2007 dosahla burza svého vrcholu a poté index do ¢ervna 2008 spadl o

vice nez 50%.

3.4.2. Senzhenska burza cennych papiru

Senzhenska burza cennych papirti (The Shenzhen Stock Exchange — SZSE) je
narodni burza pod organizaci Cinské komise pro cenné papiry a je devatou nejvétsi
asijskou burzou podle trzni kapitalizace. Tento burzovni trh tvoii 540 kotovanych
spole¢nosti (jeste v cervenci 2008 jich bylo 730) a 35 milion registrovanych investoru.
SZSE byla zalozena v roce 1990. Celkova trzni kapitalizace je vice nez 120 miliard

USD. Denné¢ se zde provadi okolo 600 000 transakci v hodnoté 800 milionu USD.

Na Senzhenské burze se obchoduje s 35 indexy. Mezi hlavni indexy patii SZSE
Component Index, SZSE Composite Index, SZSE A Share Index, SZSE B Share Index,
SZSE SME Price Index a SZSE 100 Index.

Spole¢nost, kterd chce byt obchodovatelnda na Senzhenské burze musi spliovat
nasledujici kritéria:

> IPO udélené Cinskou komisi pro cenné papiry

> Nejméné 25% podil vetfejnych drzitela akcii

» Velikost spole¢nosti vétsi nez 30 miliont RMB

» Dobré avérové zaznamy v poslednich 3 letech
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6. Cinsky akciovy trh
6.1. Reformy na pocatku 21. stoleti

Rok 2005 se vyznacoval ukoncenim pétiletého poklesu ¢inského akciového trhu.
Sanghajsky souhrnny index (Shanghai Composite Index — SCI) doséhl osmiletého
minima 998,23 bodu v poloviné roku 2005. Od roku 2001, kdy trh dosahl dosavadniho

maxima, se hodnota indexu snizila na polovinu hodnoty.

Rok 2005 byl dulezitym rokem pro vyvoj ¢inského akciového trhu. Pres velké
spory regulatofi zahajili nejvétsi reformu v historii ¢inského akciového trhu, reformu
,,Rozdéleného majetkového vlastnictvi (Segregated Equity Ownership - SEO) u vSech
kotovanych spolecnosti. Tato reforma byla provedena s ohromujici rychlosti. Do konce
roku 2005 byl program dokonéen jiz u vice nez 300 spoleCnosti. Touto reformou se

¢insky akciovy trh dostava do nové éry.

Burzy v Sanghaji a Senzhenu byly zaloZeny v letech 1990 a 1991, a spole¢né
vytvoiily spojeny narodni trh. Béhem pouhé 15ti leté historie se ¢inské burzy t&sily
mimotadnému rastu. Z pouhych 14ti kétovanych spoleCnosti v prvnim roce je na
burzach nyni kolem 1400 spole¢nosti z riznych sektort ekonomiky. Celkova trzni
kapitalizace jako procentni vyjadieni HDP neustale roste aZ na soucasnych 350 miliard
USD, coz odpovida piiblizné 30 % ¢inského HDP. V porovnani s 110 % v USA ¢i 70 %
v Japonsku je zde stale prostor pro rist. Aby se vSak trh dostal na vSeobecné vyssi
stupeii vykonnosti a likvidity, je potfeba inovace ve fundamentalni infrastruktufe burz.
Rozsahla reforma fundamentalni struktury je nezbytnym pfedpokladem pro dalsi stupen

vyvoje ¢inskych burz.

Vyvoj ¢inského akciového trhu odrazi piistup ,,pokus omyl®, ktery byl uplatiiovan
béhem ekonomickych reforem v poslednich dvou dekadach. Naptiiklad ackoli
obchodovani na burze zadalo v roce 1990, trh 7 let fungoval bez jakéhokoli zakona o
cennych papirech. Na ¢&inském burzovnim trhu vSak nejvice vy¢niva aspekt tzv.
,rozdéleného majetkového vlastnictvi®. Kdyz byly tradi¢ni ¢inské statni podniky (State-
owned enterprises — SOE) restrukturalizovany, aby mohly byt kétovany na burzach,
jejich podilova struktura byla rozdélena na 3 casti: statni podil, statn¢ vlastnéna

kontrolni entita a vefejné vlastnény podil.
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Pfi zaloZeni burzy byla vétSina kotovanych spolecnosti velkych statné vlastnénych
firem, které byly zdkladem a symbolem socialistické ekonomiky. Pfi jejich
restrukturalizaci na vefejné obchodovatelné akciové spolecnosti se zdala statni kontrola
vlastnictvi jako politicky nezbytna. Typicky restrukturalizovana kétovana SOE ma 3
makroekonomické kategorie statniho vlastnictvi. Pfiblizn€ 1/3 majetkového vlastnictvi
je vykazovana jako statni podily (guojia gu), které jsou drzeny entitami statniho asset-
managementu. Druhd 1/3 majetkového vlastnictvi je drZzena matefskou spolecnosti ve
formé ,legal-person® (faren gu). Typickym drzitelem statniho podilu a podilu legal-
person je mistni vlada. Zbyvajici tfetina majetkového vlastnictvi jsou podily vetfejné ve
formé ,,vetejnopravné individualnich podili* (shehui geren gu), které mohou byt drzeny
jednotlivei ¢i institucemi. Pouze takovéto podily, znamé téz jako obchodovatelné

podily, jsou volné obchodovatelné na burzach.

Vetejnopravné individudlni podily se dale rozdé€luji do né¢kolika subkategorii.
V zavislosti na kupujicich a doporuceni se kdétované podily na obou ¢inskych burzach

rozd€luji na A shares a B shares.

A shares jsou v zasad¢ limitované na domadaci investory a jsou obchodované
v narodni mén¢€ juanu, znamy také jako Ren Min Bi (RMB). Od zavedeni systému QFII
pired nékolika lety, ziskali pfistup k obchodovani s A shares i néktefi kvalifikovani
zahrani¢ni investofi.

B shares jsou rovnéz obchodované na obou ¢inskych burzach a jsou denominované
v juanu. Nékup a prodej se vSak uskuteciiuje v cizich ménach a investofi s nimi mohou
obchodovat piimo. Trh s B shares byl pro zahrani¢ni investory vytvofen jiz v roce 1991,
avSak ¢inskym investortim s G¢ty v zahrani¢nich ménach bylo umoZnéno vstoupit na

tento trh aZz v anoru 2001.

Mnoho ¢inskych spolecnosti vydava jak A shares tak B shares. Oba tyto typy
podill spolecnosti jsou také obchodovany na stejné burze, avsak jejich ceny jsou vzdy
rozdilné, nékdy dokonce vyrazné. Prvnim divodem je, Ze A shares jsou obchodovany
v juanu, zatimco B shares v HKD ¢i USD. Juan neni voln€ sménitelny s témito ménami,
proto jsou A shares a B shares obchodované na izolovaném trhu. Druhy davod je ten, Ze
je nepravdépodobné, Ze tento dvou podilovy systém bude v blizké budoucnosti spojen i
pfesto, ze se vyskytly urCité naznaky konsolidace. Slouceni by totiz poskytlo

zahrani¢nim investorim neomezeny pristup k trhu A shares.
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Typické pro obchodovani s B shares je, Ze vétSinou maji vyrazné€ nizsi cenu nez A
shares té samé spoleCnosti. Mistni investofi méli kromé A shares velice omezené
investiéni moznosti a jejich aktivni obchodovani s A shares zvySovalo cenu téchto
podild.

Investovani do B shares je oproti H shares (SEHK) ¢i N shares (NYSE) vice
rizikové. Ackoli cenéné v HKD a USD, B shares nejsou na stejném stupni regulacni
kontroly, jaké je v Hongkongu ¢i na americkém trhu, protoze ucetni standardy jsou zde
pro emitované spolecnosti benevolentnéjsi a stdle nedostatecn€ rozsahlé. DalSim

vyznamnym rizikem je nizka likvidita obchodovani.

B shares brzdéné nedostatec¢nou likviditou a kvalitou emisi kdtovanych spole¢nosti
upadalo jiz v devadesatych letech a pomalu mizi na pocatku nového tisicileti. Statistiky
CSRC ukazuji, Ze po roce 2001 jsou nové emise B shares pouze vyjimecné. Dnes maji
B shares v porovnani s A shares velice malé¢ procentni zastoupeni. DalSim divodem
opomijeni B shares je reforma QFII, kterd umozfuje zahrani¢nim investortim
obchodovat ptimo s A shares. B shares se proto v budoucnu stane pouze vyjimec¢nym

. v 7 , . ow r o 33
investi¢nim nastrojem pro zahranicni investory.

S ¢inskymi spolecnostmi se obchoduje nejen na domécich burzach, ale také na
burzach v zahrani¢i. Napiiklad spole¢nosti kdtované na Hongkongské burze (SEHK)
jsou obchodované jako H shares, na New Yorské burze (NYSE) jako N shares.
Obchodovani na zahrani¢nich burzach je mnohem mensi neZ na domacich burzach.
Podle statistik CSRC je zahrani¢ni kapitalizace ptiblizn€ 5 % domaci trzni kapitalizace

A shares a B shares.

6.2. Nedostate¢na ochrana investoru

Rozdélené majetkové vlastnictvi vytvofilo 2 skupiny akcionafi: vefejni investofi,
ktefi drzi obchodovatelné A shares a statné kontrolované entity, které drzi
neobchodovatelné podily. ProtoZze jsou primémé 2/3 podild kétovanych spole¢nosti
neobchodovatelné, tak investofi drzici tyto podily maji obvykle kontrolu nad akcionafi

drzici obchodovatelné podily a maji hlavni slovo v rozhodovacim procesu spole¢nosti.

3 MA W., Investing in China — New opportunities in a transforming stock market. London: Risk books,
2006. I[SBN: 1-904339-84-0
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Zajmy drziteld neobchodovatelnych podilt nemusi byt vzdy shodné se zajmy drziteld
obchodovatelnych podild. Napiiklad mohou ve sviij prospéch schvalit vysoké
dividendy, protoze ziskavaji neobchodovatelné podily za mnohem niz$i cenu nez

vefejni investofi na burze.

Ve snaze o zvySeni ochrany mensinovych investorti, hlavni burzovni regulator
CSRC zpfisnil tresty pro podvodniky a vyzaduje od spolecnosti dodrzovani
mezinarodnich ucetnich standardi. V tnoru 2005 CSRC oznamila, Ze byl vytvofen
ochranny fond pro vefejné investory, avSak dodnes neni piesné€ jasné, jak bude tento

fond fungovat.

6.3. Nové trendy v ére transformace

Burzovni reforma v Ciné je zaméfena na oddéleni majetkového vlastnictvi. Dne
1.ledna 2004 vydala ¢inska statni rada — nejvyssi fidici organ Ciny — zékladni direktiva
reformy, Several Options on Promoting the Reform, Opening up and Stable
Development of the Capital Markets. Tato direktiva jsou soupis vyvoje Cinského

kapitalového trhu posledniho desetileti, a nastinuji smér budouciho vyvoje.

Ke zlepSeni vlastnické struktury kétovanych spolecnosti vlada v poslednich letech
zavedla dvé silné reformy. Za prvé je to podpora siln€jSiho zékladu institucionalnich
investordl na trhu A shares, coz by mélo pusobit proti dominantnimu postaveni drziteld
neobchodovatelnym podilt. Za druhé jsou to kroky, vedouci ke sniZeni statniho
vlastnictvi privatizaci a v kone¢né fazi pfevedeni neobchodovatelnych podild na

obchodovatelné.

6.3.1. Qualified Foreign Institutional Investors

Tyto trendy umoznily zahrani¢nim investoriim nové investicni pfilezitosti. Po
vstupu do WTO vroce 2001 Cina postupné otevirala domaci trh zahrani¢nim
investordm — trh A share a neobchodovatelné statné vlastnéné podily. Institucionalizace
burzy vedla v listopadu 2002 k zavedeni systému QFII (Qualified Foreign Institutional
Investors). Tento systém umoziiuje zahrani¢nim investorim, v€etn€ bank, pojiStoven,

fond@ a jinych instituci investovat pfimo na ¢inskych kapitdlovych trzich. Témto
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kvalifikovanym investorim byla pfidélena kvota 4 bilioni USD, se kterou mohou
investovat do kétovanych spolecnosti A shares, pokladnich poukazek na burzach,
konvertibilnich dluhopist, firemnich dluhopisi a jinych financnich instrumentt
schvalenych CSRC. Uéty QFII jsou vedené 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 systémy ostatnich asijskych regiondi, ¢insky QFII nastavil
vysoké standardy s ohledem na minimalni velikost aktiv, kapitdlovou pfiméfenost a

provozni historii.

Tabulka €. 2: QFII kritéria

Typ instituce Doba od  Vlastni kapital Hodnota cennych papira
zalozeni pod spravou v poslednim
fiskalnim roce

Fondy > 5 let N/A > 10 miliard USD

Pojistovny > 30 let > 1 miliarda USD > 10 miliard USD

Akciové spolec¢nosti > 30 let > 1 miliarda USD > 10 miliard USD

Komer¢ni banky N/A Svétové postaveni > 10 miliard USD
v top 100

Zdroj: www.csrc.gov.cn

Investofi QFII mohou investovat do Siroké skaly financnich produktii jako do juanu
denominovanych podild na ¢inskych burzach, A shares, pokladni¢nich poukazek,
sménitelnych dluhopisti a firemnich dluhopist kétovanych na burzich. Dale mohou

investovat do uzavienych a otevienych fondt schvalenych CSRC.

CSRC stanovila pro QFII procentni limity jako pravidla investovani do ¢inskych
kotovanych spoleénosti. Zadny QFII nesmi vlastnit vice nez 10 % podil jednotlivych

spolecnosti a celkové vlastnictvi QFII dohromady nesmi piekrocit 20 % podilu.

Investiéni kultura a hodnoty mezinarodnich institu¢nich investori by m¢ély

napomoci rozvijet investi¢ni kulturu v Ciné a jejich pomémé dlouhodobé investic¢ni
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horizonty (v porovnani s typickymi maloobchodnimi investory) by také mély snizit

volatilitu trhu.

Dale QFII urychli zlepSeni ve standardech firemniho vladnuti v Ciné, protoze
¢inské spolecnosti budou mit vy$$i benchmark oproti jejich mezindrodnim vrstevniktm.
Otevirani mistnich trhG bude dilezitym stimulem pro ¢inské spoleCnosti ke zlepSeni
standardd firemniho vladnuti. I pfes vysoké standardy a obchodni omezeni nabizi QFII
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zahrani¢nim investorim nevidané investicni pfileZitosti.

6.3.2. Investicni strategie na ¢inském akciovém trhu

Investofi v Cin€ maji velké mnozstvi moznosti a ptileZitosti, jakym zplisobem
provadét investice. Nasledujici investi¢ni moZnosti jsou na ¢inském akciovém trhu
nejcastéjsi:

» QFII systém

Zahrani¢ni kvalifikovani institucionalni investofi mohou investovat piimo
do A shares, kotovanych vladnich dluhopisti, sménnych dluhopisu,
firemnich dluhopisti a ostatnich finan¢nich instrument schvalenych

CSRC.
» Strukturované produkty s vazbou na A shares

Strukturované investi¢ni produkty nabizejici QFII, které jsou navazany na
A shares a poskytujici strukturovanou platbu pro investorovi specifické

potieby.
» Ziskani statnich podili zahrani¢nimi investory pomoci M&A (Merger and
Acquisitions)
Nova pravidla znovu umoznila akvizice neobchodovatelnych podila
zahrani¢nimi investory.

» Management buy-out (MBO)

Spoluprace zahrani¢nich investorti s firemnimi managementy vedouci

k ziskani vétsiny neobchodovatelnych podili v kétovanych spolecnostech.

¥ 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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» Ziskani strategické kapitalové casti zahrani¢nich investorti ve spole¢nostech po

zavedeni reformy

Nové pravidlo umozZiuje strategickych investorim obchodovat se
strategickou kapitalovou ucasti ve spolec¢nostech s pozadavky na

minimalni velikost a dobu drzeni podilt.

6.4. Nové indexy na ¢inskych burzach cennych papiru

Od zaloZeni v roce 1990 se ¢inské burzy rozsifily na vice nez 1 400 kotovanych
spolecnosti. AvSak prvnim indexem, ktery sleduje ¢insky 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 pfevazné podle Shanghai Composite Indexu,
ktery zahrnuje viechny A shares a B shares na Sanghajské burze cennych papirti a

predstavoval benchmark ¢inského burzovniho trhu.

Pfedtim, nez byl Shanghai Shenzhen 300 Index pfijat jako hlavni index sledujici
¢insky burzovni trh, mé¢l ¢insky burzovni trh 3 hlavni kategorie burzovnich indexd. Za
prvé, kazda burza méla fadu indexi, které predstavovaly jeji pfislusné kotované akcie
Jako napfiklad Shanghai Stock Exchange 50 Index. Za druhé, pocet cennych papiri
spolecnosti zalozily své vlastni nazvy indexd, které sledovaly akcie na obou burzach,
jako naptiklad S&P/CITIC 300 Index, FTSE/Xingua China A50 Index nebo Dow-China
Total Market Index. Za tfeti, nékteré zahrani¢ni instituce také vytvofily oddélené
indexy, aby sledovaly B shares, H shares a red-chip shares, jako naptiklad

FTSE/Xinhua China 25 Index.’’

Vyzkum Dow Jones z roku 2002 ukazuje, Ze ¢insky burzovni trh ma pied sebou
jedine¢né vyzvy, se kterymi je nutné se v budoucnu vypoiadat. Jedna se o obrovskou
nestdlost na trhu, nepravidelné rozsifovani IPO, neuvéfitelné investicni spekulace,

nestalé vydélky spolecnosti a nizké dividendy na burzach.

Pies tyto vSechny nedostatky existuji 2 zakladni faktory omezujici investovani
s ¢inskymi burzovnimi indexy. Jednim z nich je nedostatek blue-chips spole¢nosti na

trhu, coz znamena, Ze aby index mohl reprezentovat Siroky a trh, potfebuje v sobé

3 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 velké mnoZstvi jednotlivych akcii. To ¢ini index nestabilnim, protoZe indexy

maji vysoké obratové sazby.

DalSim nedostatkem je rozdé€lend struktura majetkového vlastnictvi, obzvlasté

pfevazné statni vlastnictvi v kotovanych spole¢nostech. Nizké free — float ratio®® nam

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

hodnoty (float market valu), celkové trzni kapitalizace (total market capitalization) ¢i

néktera z dalSich metod.

Tabulka ¢. 3: Hlavni indexy na ¢inském 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 nejcharakteristi¢téjsich A share akcii
na Sanghajské a Senzhenské burze

Sleduje vSechny A a B shares k6tované na Sanghaj-
ské burze cennych papirti

Sleduje vSechny A a B shares kétované na Sen-
zhenské burze cennych papirt

Sleduje 50 nejcharakteristi¢téjsich A shares
kétovanych na Sanghajské burze, a je zékladnim
indexem pro SSE50 ETF

Sleduje 180 nejcharakteristictéjsich A shares
kotovanych na Sanghajské burze. SSE ocekava
otevieni nového ETF na SSE180 Index

Sleduje 300 nejvétsich a nejlikvidnéjsich A shares
na ¢inskych burzach

Sleduje 50 nejvétsich A shares spole¢nosti
na ¢inskych burzach

Reprezentuje 95% podilti obchodovanych na Sang-
hajské a Senzhenské burze

Sleduje 25 nejvétsich Cinskych spolecnosti podle
celkové trzni kapitalizace

Zdroj: www.bloomberg.com

3 Free-float je pocet cennych papirt, se kterymi je mozné na trhu voln& obchodovat.
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6.4.1. Shanghai Shenzhen 300 Index

Tento index byl zaloZen v dubnu roku 2005. Je znam také jako Unifikovany Index a
je prvnim akciovym indexem uvedenym spoleéné Sanghajskou i Senzhenskou burzou.
Z obou burz vybira 300 jednotlivych akcii A shares denominovanych v juanu. Podle
statistickych dat z konce kvétna 2005, mél tento index celkovou trzni kapitalizaci 2.18
bilionu juanu (263 miliard USD), coZ bylo pfiblizn¢ 65% celkové 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 piesahovala 5800 bodi. Od této doby vSak index z divodu svétové

finan¢ni a ekonomické krize klesal az na hodnotu 1600 bodt v listopadu 2008. V tinoru

roku 2009 vsak jiz index posilil na vice nez 2300 bodi.”’

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

Z diivodu nedostatku blue-chip akcii a aby Unifikovany index pokryl vice nez
polovinu trzni kapitalizace obou ¢inskych burz, musi mit ve svém portfoliu 300
jednotlivych akcii. UdrZeni indexu stabilniho pro investory vyzaduje velmi slozity

vybérovy a vyménny mechanismus jednotlivych akcii.

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

» byt kotovana na Sanghajské ¢i Senzhenské burze minimalné po dobu

jednoho ctvrtleti;
» nesmi byt ST (stop trading); =

» dosahovat dobry firemni vysledky, a spole¢nost nesmi mit Zddné poruseni

zakond, ani zadné nedostatky s finanénimi vykazy;

» mit cenu akcii, ktera neni o¢ividné pfedmétem neobvyklych kolisani ¢i trzni

manipulace.

Tabulka ¢. 4: Zakladni informace indexu:

Nazev indexu Shanghai Shenzhen 300 Index
(SHSE-SZSE300)
Kéd indexu 000030 (pro Sanghajskou burzu)

399300 (pro Sezhenskou burzu)
Pocet jednotlivych akcii 300

Vahova metodologie ,,Float adjusted“3 . kapitalizace
Datum zékladu 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 vybird ze vzorkového intervalu 300
nejvhodnéjSich akcii jako indexové komponenty. Tento pfistup je odraZzen
v posuzovaném priumérném stavu, ktery bere v uvahu nasledujici faktory v dennich

pramérnych podminkach:
- Celkova trzni kapitalizace
- Trzni hodnota kolisajicich podila

- Pocet kolisajicich podild

¥ V rezimu pozastaveného obchodovani
3% Pohyblivé upravena kapitalizace
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- Trzni hodnota objemu obchodovani
- Objem obchodovani

Tyto faktory jsou 12ti mési¢ni priméry nebo priméry od pfijeti do soucasnosti pro
nové kdtované akcie, a burzy témto faktorim ptitazuji vahu 20%:20%:20%:10%:10%.
Veskeré akcie ve vzorkovém intervalu jsou ohodnocené takto posouzenou primeérnou
kalkulaci vysledkid s nevy$sim 300 bodovym vysledkem, ktery se stava soucasti

: 4
indexu.*’

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

V souvislosti se zavedenim reformy majetkového vlastnictvi v roce 2005 vznikl
novy koncept indexti G-shares. Jako G-shares jsou oznac¢ovany A-shares spolecnosti,
které dokon¢ily tuto vladni reformu a jejiz dfive neobchodovatelné podily jsou nyni na

trhu volné obchodovatelné.

SSE New Composite Index zahrnuje veskeré G-shares obchodované na Sanghajské
burze. Kazda spoleénost z Sanghajské burzy, ktera tuto reformu dokonéi je nasledujici

den do indexu také zahrnuta.

Index byl zaloZen 30. prosince 2005 a jeho obchodovéni bylo otevieno 4. ledna

2006. Zakladni hodnota ke dni otevieni indexu byla stanovena na 1000 bodd.

Tabulka ¢. 5: Zakladni informace o indexu

Nazev indexu New Shanghai Composite Index
New SSE Index
Kod indexu 000017
Pocet jednotlivych 875 (k 20.3.2009) - veskeré G-shares obchodované
akcii na Sanghajské burze

Vihova metodologie Celkova kapitalizace

Datum zékladu indexu  30. prosince 2005
Zéakladni hodnota
indexu 1000 bodt

Datum pocatku indexu 3. ledna 2006

Zdroj: www.sse.com.ch

%0 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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Ke dni 20. biezna 2009 SSE New Composite Index zahrnoval jiz 875 spole¢nosti a
jeho hodnota byla 1923 bodi. Nejvyssi hodnota indexu byla 5 152 boda v fijnu 2007.
Od této doby az do listopadu 2008 hodnota indexu v souvislosti se svétovou finanéni

krizi klesala az na 1 450 bodu.

Graf ¢. 5: Vyvoj SSE New Composite Indexu
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Zdroj: http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder?ticker | =SHNCOMP%3AIND

6.5. Akcie blue-chips

Jadro kazdého vyspé€lého trhu tvofi skupina blue-chips spolecnosti reprezentujicich
trh nebo ovladajici pohyby benchmarkového indexu. Podle Dow Jonesova Indexu maji
blue-chips spolecné 4 charakteristiky: velkou trzni hodnotu, nizkou volatilitu, vysokou

likviditu a pevny zaklad pro akcionéfe.

Historie ¢inské trzni ekonomiky je velmi kratka a vétSina velkych a vykonnéjsich
¢inskych spole¢nosti je kotovana na zahrani¢nich burzach, zejména v Hongkongu a
New Yorku, misto aby byla kétovana na domadcich burzach. ProtoZe nema cinsky
burzovni trh dostatek pravych blue-chip akcii s dlouhodobou historii stabilniho vykonu,
burzovni indexy potfebuji velké mnozstvi jednotlivych slozek akcii, aby byl schopen
reprezentovat Siroky trh. Naptiklad Shanghai Shenzhen 300 Index vyuziva 300

jednotlivych akcii, aby pokryl alesponi 60 % celkové trzni kapitalizace obou burz.
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Nedostatek blue-chip akcii ¢ini akciové indexy velice nestabilni. ProtoZe casto
kolisa ekonomicka vykonnost jednotlivych kétovanych spole¢nosti, indexy maji velkou

obratovou rychlost a €asto pfeorganizovavaji jednotlivé akcie.

6.6. Rozdéleni majetkového vlastnictvi

Mnoho cCasto vyuzivanych indexi, jako napiiklad S&P 500 Index je posuzovano
metodou trzni kapitalizace. Takovyto piistup viak v Ciné neni mozné vyuzit z diivodu
vyjimecné struktury majetkového vlastnictvi u koétovanych spole€nosti. Jak jiz bylo
diskutovano vySe, jsou podily mistnich kotovanych spole¢nosti rozdéleny na 3
kategorie: statni podil, zdkonny podil a vefejny podil. Volné obchodovatelné na trhu
jsou pouze vefejné podily — A shares. Dvé tfetiny podilu kotovanych spoleénosti jsou

neobchodovatelné.

Takovyto previs vladniho vlastnictvi napovida, ze ,free float kapitalizace je
rozdilna od celkové trzni kapitalizace kotovanych spole¢nosti v Ciné. To pfinasi otazku,

jaka véha je vhodna pro akciové indexy v Cing:*!
» Free float kapitalizace

V porovnani s celkovou trzni kapitalizaci by méla pfesnéji zobrazovat likviditu a
investovani do ¢inskych akcii, protoZe reprezentuje podily, které jsou pro
investory aktudln¢ k dispozici. I pfi snaze o sniZovani vladniho vlastnictvi
v kotovanych spolecnostech free float kapitalizace jako vaha stale roste.
Uplatiiovani free float jako indexové vahy by vedlo k ¢asté indexové modifikaci,

coz by zvysilo naklady jak provozni indexové tak investiéni.
Vyuziti: S&P/CITIC 300 Index, Dow-China Total Market Index
» Celkova kapitalizace

Uzitim tohoto pfistupu je index lep$im benchmarkem pro ekonomiku jako celek.
Indexova viha se neméni Casto, protoZe se Casto neméni ani celkové podily
kétovanych spolecnosti. AvSak je snizena moznost investovani do indexu,

protoZe celkova kapitalizace zahrnuje pevny pomér podild, které 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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obchodovatelné. Index mize byt ovladan spekulacemi, kontrolovan akciemi,

jejichz volné kolisava hodnota je stale nizka.
Vyuziti: Shanghai Composite Index, Shenzhen Composite Index
» ,Float-adjusted* kapitalizace

Tento pfistup kombinuje pfizpisobené obé vyse uvedené metody. Byl pfijat pro
Shanghai Shenzhen 300 Index. Tato véha je komplexnéjsi metodologii indexu,
ale je mnohem sloZit&j8i pro investory ji pochopit. Protoze vaha indexu musi byt
pfizplsobena zméndm v kolisavosti akcii, tato metoda poZaduje udrzeni vahy

indexu priibézné dostateéné otevienou.

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

6.7. P/E Ratio ¢inského akciového trhu

Fundamentalni analyza akcii méd za kol najit vnitini hodnotu akcie a predpovédét
jeji dalsi vyvoj. Vyuzivd k tomu né€kolik metod a ukazateli. Na jejich zakladé pak

investor miZe rozhodnout, zda-li je investice vyhodna ¢i nikoli.

Jednim z nejznaméjSich a nejpouzivanéjSich ukazateld je Price to earnings ratio,
znamé pod zkratkou P/E. P/E ratio vyjadiuje pomér ceny akcie spole¢nosti k jejim
ziskim vyjadienym na jednu akcii (EPS, neboli earnings per share, coZ jsou celkové
vynosy bez dividend na celkové mnozstvi akcii spole¢nosti). D4 se také charakterizovat
jako mnoZstvi pené€z, které je investor ochoten zaplatit za jednu jednotku vynosu. Udava
nam pocet let, za které¢ investor obdrzi zpatky sumu, za kterou akcii nakoupil. Obecné
plati, Ze ¢im je P/E ratio vyssi, tim jsou akcie relativné 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 ¢. 6: Obecna pasma P/E ratio

N/A Spole¢nosti vykazujici ztratu maji P/E ratio nedefinovatelné.

i Akcie je podhodnocena nebo se predpoklada, ze se zisk spolecnosti bude
sniZovat.

i Pro mnoho spolecnosti je P/E ratio pohybujici se vtomto pasmu
10—
povazovano za velmi pfiznivé.

Akcie je bud’ nadhodnocend nebo se piedpokladd, Ze se zisk spolecnosti
17-25 zvysi. Takovato akcie muize byt také povaZovana za ,rostouci akcii®

s podstatné se zvysujicim ziskem v budoucnosti.

5% U spolecnosti s takto vysokym P/E mohou byt pfedpokladany velmi vysoké
+
narusty zisku nebo akcie mize byt pfedmétem spekulativni bubliny.

P/E ratio miZe byt vypocitano nékolika zplsoby. VétSinou se pocita P/E, kde se
zahrnuji zisky za posledni rok, coz samoziejmé o budoucim vyvoji firmy mnoho
nefekne. Normdalni P/E pak pocita s oekavanymi piijmy, které ale nejsou exaktni a
rovnéZz vychazeji z minulych hodnot. Nékdy se také berou primérné piijmy za
poslednich nékolik let, coz nam dé lepsi obrazek o tom, jak se spole¢nosti dlouhodobé
daii.*

Vzorec pro vypocet P/E ratio:

P/E = trzni hodnota jedné akcie / EPS

EPS se nejcastéji pocita z poslednich 4 kvartald (trailing P/E), nékdy se daji ale
pouzit odhady pro nasledujici 4 kvartaly (projected nebo forward P/E).

Béhem roku 2008 propadl akciovy index S&P 500 o 38,5 % a zisk spolecnosti
obsazenych v bazi tohoto indexu poklesl o 37,7 %. Primérny ukazatel P/E u indexu

S&P 500 nyni dosahuje hodnoty 23,14 bodl (unor 2009), zatimco v lofiském roce byl

* http://www.investujeme.cz/clanky/ukazatele-fundamentalni-analyzy-k-cemu-slouzi/
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na urovni 25 bodl. Ukazatel P/E je v8ak do jisté miry ovlivnén propadem ziskl

v 7 . : ’ r .7 r ; 4
finan¢nich instituci, které vykazuji ohromné ztraty. 3

Graf ¢. 6: Historicky vyvoj P/E ratio S&P 500
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Béhem boomu na ¢inském akciovém trhu v letech 2006 a 2007 investovalo na
tomto trhu stale vét$i mnozstvi investor. Soucasn¢ s rostoucim trhem se také zvySovala
hodnota P/E ¢inskych akcii a vy$plhala se az na hodnotu 55 na konci roku 2007. V praxi
to znamena, Ze investice do takovéto akcie ma navratnost 55 let. Pfesto vSak ptichazeli
na trh novy a novy investofi a snazili se vydélat na rostoucim trhu. I pfesto, Ze hodnota
P/E pro akcie vyhodné k investicim mliZe byt na ,,emerging markets* o néco vySsi nez

na vyspélych 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 ¢. 7: Historicky vyvoj ceny akcii a P/E ratio Shanghai Composite Index

China's Shanghai Composite: Price and P/E Ratio - '97-Present

N Price
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Zdroj: http://seekingalpha.com/article/4935 1-shanghai-s-p-e-ratio-isn-t-high-by-historic-measures

Soucasné s padem akciovych trhi se od pocatku roku 2008 snizovala i hodnota P/E
na ¢inském akciovém trhu. Ke konci roku se dostala aZz na urovenl okolo 15, coz pro

) 5 i W % T . 44
investory signalizuje velké investi¢ni prilezitosti.

Stejny vyvoj P/E ratia se Sanghajskou burzou je k vidéni také na druhé ¢inské burze
v Senzhenu. Tam se jeho hodnota v fijnu 2007 vySplhala az na 76,13 a do konce fijna

2008 spadla na hodnotu 14,33 (graf &. 9).%

* Shanghai Stock Exchange — www.sse.com.cn
5 Shenzhen Stock Exchange — www.szse.cn
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Graf ¢. 8: Porovnani P/E indexu SCI a S&P 500

Shanghai Composite and S&P 500 P/E Ratio Since 10/9/07
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Graf &. 9: Vyvoj P/E na Senzhenské burze leden 2007 — biezen 2009
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7. Cinsky akciovy trh v poslednich letech

7.1. Indexy v letech 2007 - 2009

Cinské akciové trhu vroce 2007 vibec poprvé vyrazné zasihly do déni na
svétovych financénich trzich a svét si uvédomil, Ze na n¢ bude muset brat zietel.
Investofi v roce 2007 utraceli v Ciné za akcie jako nikdy pfedtim a tamni trh prosel

kvuli tomu vyraznymi vykyvy, avsak stale dosahoval novych rekordd.

Svét poprvé zpozornél v unoru roku 2007, kdy propad c¢inskych akcii poprvé
v historii vyvolal vinu prodeje na velkych svétovych burzach. Kdysi ptehlizeny trh tak
ukazal svou potencialni moc, s niz miize zasahnout do svétovych financi v nasledujicich

letech.

Déni ovlivnil hlavni index Sanghajské burzy, ktery v tnoru za jeden den spadl
téméf o devét procent. Za cely rok 2007 si pfitom pfipsal nevidanych 97 procent, ¢imz
vykazal nejvyssi rist mezi nejvétSimi akciovymi burzami svéta. Analytici vSak jiZz na
konci roku 2007 varovali, Ze vyrazné vykyvy budou obchodovani v Sanghaji

doprovazet i v nasledujicim roce, ktery nemusi pfinést takového vynosy.

Mnoho Cifianti v§ak na varovani analytikdi nebralo zfetel a véfili, Ze ¢inské rady
udrzi trh v rostoucim kurzu alesponi do srpnovych Olympijskych her v Pekingu. Peking
se proto snazil udrzovat inflaci pod kontrolou a musel zvySovat Groky. Spojenym statiim
navic jiz v tu dobu hrozila krize hypotec¢niho trhu, tedy i ekonomicka recese, za niz by

v USA klesla poptavka po ¢inském zboZzi.

Dal$im znamenim, e vyznam Ciny na svétovych burzich roste jsou takzvané
prvotni nabidky akciovych emisi (IPO). Sanghajské burza se béhem roku 2007 v tomto
méiitku dostala na druhou svétovou pficku, kdyz firmy timto prodejem do konce

listopadu ziskali 48,62 miliardy dolara*.

Sanghajska burza tak pfed¢ila londynskych 43,47 miliardy dolarti i Hongkongskou
burzu, kde firmy vstupem na burzu ziskaly na 11 mésict 31,8 miliardy USD. V New

Y orku, ktery si prvenstvi udrzel ¢inila emise 52,06 miliardy USD.

V roce 2007 na Sanghajské burze emitovaly své akcie velké ¢inské spolecnosti jako

napiiklad uhelnd tézebni spolecnost China Shenhua Energy ¢i banka China

46 podle statistik Svétové federace burz
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Construction Bank. Cinska vlada usiluje o to, aby se novymi emisemi zlepsilo
zastoupeni kvalitnich tituli na burze, tzv. blue chips, kterych je zde stale velky

nedostatek.

V roce 2007 vstoupila na burzu také nejvétsi ¢inska ropna spoleénost PetroChina.
Jiz prvni den obchodd s jejimi akciemi na Sanghajské burze jejich cena vzrostla témét
trojnasobné, z 2,24 na 5,90 USD. Trzni kapitalizace firmy se tak zvysila na 1.1 bilionu
USD a stala se nejvétsi svétovou spolecnosti. Na druhé misto odsunula americkou

spole¢nost Exxon Mobil s trzni kapitalizaci 511 miliard USD.

Cinské akcie obchodované na zahrani¢nich 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 ¢. 10: Porovnani vyvoje ¢inskych akcii na doméacim a zahrani¢nim trhu v USD

Graf 1: Cinskeé akcie domaci a zahraniéni trh v USD
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Zdroj: http://www.fondshop.cz/index.asp?page=27&action=cina_komu_by vadilo_pe 55

Zahrani¢ni investofi stale maji omezené moZnosti investovani na tomto trhu, i pies
reformu, ktera probéhla v roce 2005. Zahrani¢ni firmy své akcie na ¢inské trhy uvést
nesméji a investofi z ciziny mohou nakoupit jen omezené mnozstvi akcii tiidy A (A-
shares), s nimiZ se obchoduje za ¢inské juany. Cinské akciové trhy maji totiz stale za

hlavni tkol ziskavat penize pro statni spolecnosti.
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Svého vrcholu doséhl ¢insky akciovy trh dne 15. fijna 2007, kdy se hodnota indexu
Shanghai Composite vySplhala na rekordni maximum 6030 bodd. Od zacatku roku

index stoupl o 125 procent a od roku 2006 dokonce o 419 procent.*’

Od 15. ffjna 2007 do 16. unora 2009 hodnota indexu témeéf nepretrzité klesala
z divodu svétoveé ekonomické krize zapfi¢inéné americkymi hypoteénimi uvéry. Index
v tomto obdobi rostl pouze docasné¢ mezi 28. listopadem 2007 (4 870 bodd) a 15.
lednem 2008 (5 503 bodi)*’.

Dne 23. dubna 2008 ¢inské akcie prokazaly nejvyssi denni rist za poslednich Sest
let ve vysi 9,6 procenta. Tento rist byl reakci na snizeni danového zatizeni obchodovani

na ¢inské burze.

Dne 10. ¢ervna 2008 se hlavni ¢insky akciovy index Shanghai Shenzhen 300 Index
propadl o 7,73 procenta, coZ byl nejhlubsi denni propad ¢inského akciového indexu za
posledni rok. Tento den mél index hodnotu 3072 bodu. Investofi prodavali akcie bank i
dalsich firem v reakci na krok ¢inské centralni banky, ktera zptisnila svou ménovou
politiku zvySenim povinnych minimalnich rezerv (Reserve requirement ratio) o 1

procento a aktualné jsou na 17,5 procentech.

Dne 20. srpna si hlavni Sanghajsky index Shanghai Composite Index ptipsal 7,63
procenta jako reakci na chystanou vladni podporu ekonomiky a realitniho trhu a mél

hodnotu 2523 bodu.

V roce 2008 zacaly mit investofi obavy z riistu sazeb a Gtlumu po Olympijskych
hrach. Mezi vefejnosti je také rozSifena predstava o Cinské ekonomice jako silné

proexportné orientované.

V ¢inské ekonomice je vSak pomér podilu exportu na celkovém hrubém domacim
produktu jeden z nejnizsich ze vSech asijskych ekonomik a i po velmi vyrazném nartstu
z minulych let ¢ini pouhych 38 procent. Proto by zpomaleni celosvétového
ekonomického rustu na ¢inskou ekonomiku nemélo byt tak vyrazné, jak se vSeobecné

ocekava.

*" http://ekonomika.ihned.cz/c4-10112070-22223340-001000_d-cinske-akcie-se-vysplhaly-na-dalsi-
rekordni-maximum
*® Shanghai Stock Exchange — www.sse.com.cn
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Graf ¢. 11: Vyvoj SHSZ 300: ¢erven 2007 — €erven 2008
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Také obava z Gtlumu ¢inského rlstu po Olympijskych hrach v Pekingu se zda jako
neopodstatnéna. Podle odhadti UBS v Pekingu Zije pouze 1,1 % ¢inské populace a jeho
ptinos pro HDP Ciny je pouze 3 %. Cinskd vldda rovnéZ naznacuje zvyseny zajem o
vystavbu tzv. socialniho bydleni a mnoho dalSich projekt na rozvoj infrastruktury a

¢inského hospodarstvi.

Cinsky akciovy trh uzaviel rok 2008 se ztratou 65 procent, coZ je v jeho 18ti leté
historii nejhor$i vykon. Z trzni hodnoty podniki tak zmizely téméf tii biliony dolard,
tedy suma rovnajici se skoro celé ekonomické produkci zemé z minulého roku, ktera
dosahla 3,4 bilionu dolarti. Z velkych akciovych trhi svéta tak Cina vroce 2008
dopadla nejhtite.

Dne 28. tijna 2008 index Shanghai Composite Index zastavil sviij dlouhodoby

propad na trovni 1 665 bodli. Rok 2008 uzaviel na hodnoté 1820,805 bodl. V fijnu

2007 ptitom mél tento index rekordni hodnotu 6030 bod! i

*” 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 opét k nejlep$im na svété. Index
vzrostl od pocatku roku do 16. tnora o 29 procent. Podle analyzy spole¢nosti Shenyin
and Wanguo Securities by mohl byt c¢insky akciovy trh uspé€$ny i v nejblizsi
budoucnosti. Domniva se totiz, Ze ¢inské spolecnosti by mohly vyuzit bankovni Gvéry k
nakupiim akcii na burze, ¢imz by podpofily trhy. Firmy nejsou ochotné pii klesajici
poptavce investovat do produkce a né€které se radéji priklani k investicim do akcii,
pomoci nichz si chtéji vylepsit vysledky hospodafeni. Cinské banky puj¢ily v lednu
rekordnich 1,62 bilionu juant. Cinské Gfady nuti banky k poskytovani pajéek, aby se
zabranilo propadu hospodarského ristu. Riziko Spatnych bankovnich Gvért se diky
tomu rapidné zvy$uje™. Rast akciovych indexi 1aka opét ¢im dal vice i b&Zné drobné
investory. Béhem druhého tinorového tydne bylo v Ciné otevieno 224 000 novych uéti

ror . &1
pro obchodovani s akciemi”'.

Dalsim divodem oZiveni ¢inského akciového trhu je stimulacni balicek, ktery by
mél pomoci ekonomice v oZiveni. Fiskalni stimul vyvolal mezi investory optimismus.
Vétsina z nich veéfi, Ze ekonomice pomtiZze a prispéje ke zlepSeni ziskt spole€nosti.
Napriklad spole¢nost Sichuan Changhong Electric vzrostla o vice nez 7 procent poté, co
se spekuluje o 88 miliardové financni injekci do odvétvi elektroniky. Velikost

celkového ¢inského stimulaéniho balicku je 585 miliard dolart.>

7.2. Olympijské hry a ¢insky akciovy trh

Jednou z mnoha mimofadnych udalosti, které mohou ptisobit na akciové trhy jsou
olympijské hry. Olympijské hry v Pekingu v roce 2008 byly velkou udélosti, od které si
majitelé ¢inskych akcii slibovali, Ze jejich cenné papiry budou vydélavat vic. K tomu,
aby ¢inské akcie rostly nestacilo ani zviditelnéni ¢inskych firem pies sponzoring, pfijmy
z rostouciho turismu ani investice do infrastruktury.

Kromé svétovych znacek, které patii mezi dlouhodobé partnery olympijskych her

bylo na seznamu sponzoru také nekolik znamych ¢inskych firem. Marketingova

oddéleni sponzorskych firem vidi v olympijskych hrach pfilezitost, jak zvysit u

59 Agentura Fitch Rating
! Colosseum, a.s.
2 CERMAK P., http://www.emax.cz/index.php?m=home&sub=zprava&s=&ide=12384
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zakaznikli povédomi o svych produktech. To vSak neznamena, Ze se témto
spolecnostem zvysi ziskovost. Sponzoring totiz prospiva pouze spoleénostem s dobrou
povésti, kterou Cinské spolecnosti na mezinarodnim trhu nemaji. Naopak, zviditelnéni
spolecnosti se $patnou povésti miiZe jejich vnimani u spotfebitelii jesté zhorsit. Cinskym
spole¢nostem na mezinarodnim trhu kazi povést nizka kvalita a bezpe¢nost ¢inskych

vyrobkti a kopirovani dobfe zavedenych zahraniénich znacek.*

Pfiprava na olympijské hry ma spiSe pozitivni socialné ekonomicky efekt.
Podporuje vznik novych pracovnich sil v ekonomice a mize zrychlovat rist podilu

prijmu z turismu na HDP. Smér akciovych trhl ani jejich strmost v§ak zménit nemtiZe.

Dilezit&jsi pro smér akciovych trhli byly obavy zrecese a finan¢ni krize. Vyvoj
pred olympijskymi hrami v Pekingu potvrdil, Ze udalost sportovnich her nezachranila
¢inské akcie pred poklesem. JeSt€é vroce 2007 se pfitom ozyvaly nazory, ze do
olympijskych her plijde vSechno dobfe a Ze ¢inska vlada nenecha domaci akcie padnout.
Cinské akcie vSak jesté pred olympijskymi hrami ztratily 40 procent. V poklesu je
predcil pouze sousedni Vietnam. Tak velky pokles akciovy trh Zadné z pofadatelskych

e Sul7 . e 4
zemi par mésict pied zacatkem her dosud nezaznamenal.’

7.3. Srovnani ¢inského akciového trhu s krizi v USA v roce 1929

Cina byla v poslednich péti letech ¢asto diskutovanym tématem. Mnoho investort
chtélo vydélat na trhu, ktery rostl o n€kolik desitek procent ro¢né, kde rychle rostla
spotieba i cela ekonomika. Situaci Ciny lze pfirovnat k situaci Spojenych statu v roce

1929, tésn¢ pied v historii nejveétsi svétovou ekonomickou krizi.

Koncem roku 1930 zaznamenalo v USA bankrot nebo omezeni ¢innosti celkem
1350 bank. Mezi n¢ patfila i velmi vyznamna Bank of United States, ktera podle nazoru
Miltona Friedmana stala na zacatku dominového efektu. Celkem ve 30. letech padlo
v USA asi 8000 bank, coZ byla asi tfetina celkového poétu. Retézovy pad bankovniho

systému zmrazil uvérovani podnikl a ptipravil domacnosti o své Gspory.

V soucasné dob¢ uvadi Federalni ufad pro pojisténi vklada (FDIC), Ze od zaii 2007

padlo celkem 45 bank, pfevazné menSich ustavii. Celkovy pocet bank je sice nyni

i DVORAK R., Olympijské hry a ¢inské akcie. Praha: Pioneer Investments, 2008.
* DVORAK R., Vliv olympijskych her na akcie. Praha: Pioneer Investments, 2007.
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v USA zhruba tietinovy proti roku 1929, ale pfesto je zfejmé, Ze dramaticky dominovy
efekt byl zastaven vcasnou akci Fedu. Kritici sice poukazuji na velkou néakladnost
zéachrannych operaci, ale v€asné akce ze strany americké vlady pomohla predejit daleko
hor§imu scénafi.

Americké domacnosti nepfichazeji o své uspory kvuli padiim bank. To je zasluha
FDIC, diky némuz lid¢ nestoji fronty pfed bankovnimi pobockami, aby si vybrali své
uspory. Existence povinného pojisténi vkladi je uéinnou prevenci proti bankovnim
»runnim®. FDIC byl zaloZen roku 1933 pfedné za timto ucelem, aby se bankovni krize

z pocatku 30. let jiz neopakovala.

Pii krizi ve 30. letech zah4jil Fed zachranné operace pro bankovni sektor teprve
v dubnu 1932, coz v8ak bylo pozd€. Ve srovnani se soucasnosti je ziejmé, Ze akce

centralnich bank (nejen Fedu) pfisly mnohem dfive a byly také mnohem G¢innéjsi.”’

Ekonomika Spojenych statl pred rokem 1929 rostla v priméru o 4%, coz v té dobé
bylo vice nez ve zbytku svéta. Spojené staty americké zaZivaly stejné jako Cina dnes
extrémn€ vysoké tempo ristu po téméf desetileti, mély jedny z nejvétsich svétovych
uspor, miru investic v obdobich konjunktury a znac¢né piebytky bézného uétu (USA
nakup zlata, Cina dnes nakup US Treasuries). Ob& zemé se snazily stabilizovat
stagnujici a nezdrava aktiva: USA se pokousely stabilizovat GDP na smé$né sazbé poté,
co ji znovu navazaly na zlato, coZ bylo zpisobeno inflaci po 1. svétové valce. Cina se
dnes snazi navazat kurz juanu k USD, ktery vSak i pfes svoji znovunalezenou silu stale

klesa.

Obé¢ ekonomiky ve svém obdobi udrzovaly monetarni politiku extrémné expanzivni
i v dobg, kdy ceny obecné zlistavaly na stejné urovni nebo se zvySovaly jen mirné. Toto
vedlo investory k chybnym ptedpokladim, Ze monetarni politika je neutralni. Proto se

mohly vyvinout velmi velké bubliny, které pak praskly.

USA byla ve 30. letech 20. stoleti jednou z krizi nejvice zasazenych ekonomik,
protoZe jejich monetarni politika se dostala do nejvétsich extrémd. Cinskd monetarni
politika je dnes dlouhodobé nejextrémnéjsi ze zemi G20. Béhem minulych deseti let

doséhl ro¢ni ukazatel rstu zasoby penéz v Ciné v priméru +16 procent. Cinské

35 KOHOUT P., Partners News. Praha: Partners, a.s., 24.3.2009
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ekonomika se stala piili§ zavisla na financovani americké dluhové spotieby, ktera se

nyni v dob¢ krize zastavila.

Protoze ¢inské zboZi nema odbyt, Cina musi zavirat tisice tovaren, které platily
migrujicim délnikim z venkovskych oblasti mzdu témér tfikrat vyssi, nez jakou by si

mohli vydélat na venkové, kam se museji vracet.

Soucasna ekonomicka situace Ciny je tedy velmi nidpadné podobna situaci americké
ekonomiky pted rokem 1929. Ekonomika USA se z této krize vzpamatovavala n€kolik

desetileti.

Od podzimu roku 2007 je Cina ovlivnéna hypoteéni krizi a padem ekonomické
aktivity v USA. Soucasna svétova krize vSak oproti Velké depresi vykazuje vice rozdil
nez podobnosti: zcela odlisnd ménova a fiskalni politika, pfistup centralnich bank,
mnohem rychlejsi akce centralnich organti a mnoho dalSich. Opakovani Velké deprese
je tedy krajné nepravdépodobné ziady divodi. Propad akciovych indexi je spiSe
znamkou prehnané psychologické reakce trhi. Trhy déle nez pil roku ignorovaly
zpravy o americké hypotééni krizi publikované pied dv€éma lety, na jafe 2007. Toto
zanedbani se proto musi vyrovnat: piehnany optimismus z roku 2007 je nyni vystfidan

pifehnanym pesimismem.

Jestlize se ze soucasné krize Cina pouci, miZe ji to paradoxné pomoci vyvarovat se

hluboké krizi vyvolané vlastni ekonomikou a navic na této krizi jesté vydé€lat.

7.4. Cinsky akciovy trh a soucasna svétova krize

Na podzim roku 2007 zacala v USA krize se Spatnymi Gve€ry, zejména hypotékami.
Nikdo vtu dobu netusil, jak hluboce b&hem par mésicli zasdhne vSechny svétové

ekonomiky a ptejde v krizi celosvétovou.

Akciové trhy globalné 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 %. Jeité o néco Vvétsi propad z maximalnich hodnot zaznamenal index akciovych
trht zemi eurozony MSCI Euro: -62 %. Celosvétovy index MSCI Word pak ztratil
»pouze* 54,6 9,56

56 KOHOUT P., Partners News. Praha: Partners, a.s., 24.3.2009

69




Soucasna krize jiz svou hloubkou 1 rychlosti propadu pfedstihla poklesy, které

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 hodnoté¢ -
89,2 %. Nyngjsi pokles trva jiz 17 mésicl, coz by v porovnani s Velkou depresi

znamenalo zhruba prvni ¢tvrtleti roku 1931.

Nasledujici graf €. 11 znazornuje srovnani nynéjsiho poklesu se ttemi vyznamnymi

,,medvédimi trhy* poslednich osmdesati let. Jde o prasknuti technologické spekulativni
bubliny vroce 2000, o pokles spojeny sropnou krizi roku 1973 a o nejhorsi

ekonomicky kolaps 20. stoleti — Velkou depresi ze 30. let.

Graf ¢. 12: Srovnani poklesu indexti béhem 4 nejvétsich krizi
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V poslednim roce byla vyvracena hypotéza, ze Cina je jiz natolik velkou a vyspélou

ekonomikou, Ze dokaze podrzet svétové hospodaistvi i v pfipadé recese amerického

hospodaftstvi.
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Dne 22. ledna 2009 oznamila agentura Bloomberg, Ze Cina je v recesi, navzdory
vladnim statistikdm. Zpomaleni ¢inské ekonomiky ukazuje na to, Ze globalni
ekonomika pribrzd’uje sviij rist jako celek. Cina je totiz ukazkou velké oteviené
ekonomiky ve svété. Cinskd ekonomika jako nejvétsi prispévatel globalniho ristu,
zpomalila v roce 2008 na devét procent. Hlavnim diivodem bylo sniZzeni poptavky po
levném ¢inském exportu. Byla tak vibec nejpomalejs$i od roku 2003, kdy kvali
propuknuti nemoci SARS ekonomika zpomalila na 6,7 procenta. Jesté v roce 2007
¢inska ekonomika expandovala o rekordnich 13 procent.”” Cinska vlada proto pislibila
zavést nova opatfeni na podporu tempa ristu HDP a zmirnit tak vliv globalni Gvérové
krize. Vlada schvilila balicek podplrnych opatfeni za 585 miliard dolart, ktery ma
ekonomicky rist zvysit a jedna také o upravach v monetarni a fiskalni politice.
Restrukturalizace se nevyhne ani priimyslu. Cinska vlada se hodld zaméfit predevsim na
klicové oblasti jako je automobilovy primysl, vyroba Zeleza a oceli.
Konkurenceschopnost maji podpofit také nové technologie a rozvoj védy a techniky.

Cisla o vy$i HDP mohou byt vsak zavadgjici. Zapadni metodika pouziva méfeni
rustu HDP na zéklad¢é dvou po sobé nasledujicich kvartalti. Na rozdil od USA a zapadni
Evropy méfi Cina riist ekonomiky na bazi meziro¢nich kvartalnich udaji. V praxi to
znamena, Ze meziro¢ni metoda méfeni nezachyti v plné mife zpomaleni, ke kterému
doslo béhem minulého pololeti. Konkrétné, ¢inské ifady oznamily, Ze rist ekonomiky
ve 4. Ctrtleti 2008 ¢€inil 6,8 procenta. Pi pfepoctu na zapadni standardy je vysledkem
pokles v hodnoté -0,3 procenta. Samoziejmé za predpokladu, zZe ¢isla Cinského

statistického ufadu nebyla uméle nadhodnocena.”®

Dal$im dikazem zpomalovani ¢inské ekonomiky je i to, Ze se sniZily ceny komodit.
Cina je totiZ jednim z nejvétsich konzumentt komodit ve svété jako je ropa, Zelezna
ruda ¢i uhli. Inflace v listopadu 2008 zpomalila az na 2,4 procenta. Jesté v inoru 2008
byla inflace nejvySsi za 12 let a cinila 8,7 procenta. Toto sniZeni inflace bylo
zapfi¢inéno zejména levn€jSimi potravinami. Nizsi inflace by méla vladé pomoci pfi

podpofe ekonomického ristu. Cina také v prosinci 2008 snizila urokové sazby (Jiz po

paté za posledni 4 mésice). Jednoletou sazbu na pujcky sniZila na 5,31 procenta a u

°7 Podle statistik Cinského statistického tradu
5% Roubini N., profesor z New York University
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vkladi na 2,25 procenta, ob& o 0,27 procentniho bodu. Centrélni banka Ciny také snizila

" ; : ; 59
poZadavek na rezervy ve vSech bankach o polovinu procentniho bodu.

Mezinarodni ménovy fond a nékteré banky vSak 1 pfes uvedena opatieni

predpokladaji zpomaleni ristu ¢inské ekonomiky na 5 procent.

Podle poslednich prizkumi se vSak zda, Ze trh pocita s oZivenim ekonomického
rustu, které by mélo byt pfedevs§im reakci na tamni stimula¢ni plan v celkovém objemu

585 miliard USD. Pro rok 2009 hovofti odhady o ristu az 7,2 procenta.

Cina se také potyka s vyraznym narGistem nezaméstnanosti. Nékteré podniky
vyrabéjici hracky, textil ¢i jiné spotfebni zbozi vyhlasily bankrot a své zaméstnance
propoustgji. Od pocatku finanéni krize o praci piislo jiz 20 miliont Ciflant, ktefi
piedtim odesli z venkova hledat obzivu ve méstech. Tito lidé jsou pokladani za zdroj
socialni nestability. ZvySeni statnich vydaji na velké stavebni celky jako jsou Zeleznice
a bydleni by m¢lo podpofit poptavku po surovinach, podpofit primysl a zvladnout
lednovy rekordni rist pljcek Ccitajici 237 miliard USD. Objem novych pijéek se

meziro¢né zvysil o 100 procent.

Néktefi analytici odhaduji, Ze Cina bude prvni z velkych ekonomik, ktera se dokaze
vypofadat se soucasnou obtiznou globalni situaci. Pozice ¢inské ekonomiky je mezi
svétovou Spickou patrné nejlepsi, protoZe uroveri zadluZeni dosahuje pouhych 18,5
procenta oproti napiiklad 75 procentiim Indie a disponuje obrovskymi devizovymi
rezervami v objemu cca 1,95 bilionu USD, ze kterych miize vlada podpofit hospodafsky

rust.

V roce 2007 byla Cina tieti nejvétsi ekonomikou svéta podle parity kupni sily na
rovni 7 biliond USD® a podil Cinskych spottebiteld na HDP je zhruba 42 %. Ve
srovnani s USA ¢i Indii, jejichz spo