Obchodni valky
vcera, dnes a zitra



Obchodni valky véera, dnes a zitra

- Prezidenti USA a Ciny se maji sejit v Japonsku na konci éervna.

- Rychlé uhaseni sport je nepravdépodobné.

- ZlepSeni cekame ve ctvrtém ctvrtleti 2019.

- Obchodni spory snizi rist ekonomik.

- Centralni banky budou obchodnim sporiim kontrovat.

Ekonomicka historie nas uci, Ze protekcionismus vede k neefektivnimu vyuzivani zdroji a pomalejSimu ekonomickému ristu. Od 30. let
20. stoleti mira protekcionismu vyrazné klesala a byly pfijaty dohody o mezinarodnim obchodu. Presto ¢as od ¢asu néktefi politici pri-
chazeji s navrhy na ochranu toho ¢i onoho trhu. Donald Trump je od 30. let prvnim americkym prezidentem, ktery spustil obchodni valku
v¢i hlavnim obchodnim partnerdim. Poslednim srovnatelnym pokusem bylo v roce 1930 pfijeti tzv. Smooth-Hawley zdkona omezujici
dovozy s cilem ochrénit americky primysl. Protekcionismus byl tim, co prohloubilo Velkou depresi. Politici jsou nachylni k protekcioni-
stickym napadim pravé v situacich, kdy je na tom ekonomika zle. Obava z narlistu ochranarstvi tak byla velmi relevantni pravé v obdobi
po velké krizi let 2008-2009. Tehdy se nastésti nenaplnila.

Strasak protekcionismu priSel pozdéji s nastupem amerického prezidenta Donalda Trumpa. Jisté bude zajimavé analyzovat, pro¢ a zda
existuje po takové politice spolecenska poptavka, ale to neni predmétem této analyzy.

Podivejme se na pohled ze strany USA!

- Po nastupu do funkce prezidenta v roce 2017 Donald Trump inicioval pfezkoumani politik transferu dusevniho a technologického
vlastnictvi mezi USA a Cinou. V bfeznu 2018 byla hotova zpréva, kterd uvadéla, ze Cina provadi neférové praktiky.

- Hned v dubnu USA oznéamily, Ze zavedou cla na 50 miliard dolar( ¢inskych dovozl ve vysi 25 %. Podobnych oznameni nasledovalo
v dalSich mésicich nékolik, pficemz jen ¢ast se napliiovala tak, jak bylo avizovano.

- 0Od Cervence do zafi byla zavedena 25% cla na zbozi v hodnoté 50 mld. USD a 10% cla na zbozi v hodnoté 200 mid. USD.
-V prosinci Donald Trump oznamil, ze odklada zvyseni celni sazby z 10 % na 25 % az do bfezna 2019.

- Proneuspéch vjednani byla tato celni sazba zvySena letos v kvétnu, pficemz efektivni dopad do ekonomiky ma od poc¢atku ¢ervna.

otazkou ovem je, zda budou zavedena dal$i cla ve vysi 25 % na vSechny zbyvajici dovozy z Ciny ve vysi zhruba 300 mld. USD.

Mezitim pripomenme, ze USA prijimaji kroky k zastaveni spoluprace americkych spolecnosti s c¢inskymi technologickymi spolecnostmi,
nyni konkrétné s firmou Huawei. Argumentuje se zde narodni bezpec¢nosti. Uz v dubnu 2018 se do podobného zakazu na nékolik mésict
dostala firma ZTE.



Vétsina analytikl, véetné nas, dosud predpokladala, ze Trump nebude chtit ohrozit vykon ekonomiky pfed prezidentskymi volbami
v roce 2020. To je stéle relevantni, nicméné je zfejmé, Ze rozhodovani Donalda Trumpa je ko$atéjsi. Bude chtit dosdhnout dohody, aby
nepodkopal ekonomicky rist, nezvysil pfilis ceny pro spotfebitele, neposlal dolll akciové trhy a tudiz i pfijmy fady jeho volicd. Ale tato
dohoda bude muset plisobit jako Uspéch v ocich voli¢l. A dosazeni takové dohody miiZe trvat déle, zejména s ohledem na dosavadni
silovy postup USA. Ogi investort nyni smékuji na zasedani G20 28. 6. — 29. 6. 2019, kde se maji setkat prezidenti USA a Ciny. Sance na
dosazeni dohody zde sice je, ale obdvame se, Ze to bude trvat déle, spiSe dalsi 2-4 mésice.

nou z poslednich zprav bylo nezavedeni jiz oznamenych cel na zbozi z Mexika. To byla pro investory znacn4 uleva. Ale nejistota zlstéva.
Napad zavedeni cel se mUze kdykoliv objevit, a proto mize mexicka centralni banka vice otalet se snizovanim trokovych sazeb, coz by
jinak nyni Slo povazovat za adekvatni reakci. Z pohledu Evropy a Japonska bylo ulevou, kdyz americkd administrativa v kvétnu oznamila
odklad rozhodnuti o clech na dovoz automobilt o 6 mésicl. Je pravdépodobné, Zze Trump nebude chtit rozpoutat valky i zde, dokud
nevyfesi Cinu. Ale nejpozdéji v listopadu se otazka cel na automobily mize stat velmi horkym tématem. Ve druhé poloviné roku proto
spatfujeme zvysené riziko opétovného oslabeni ¢eské koruny.

Jaka je reakce Ciny v téchto sporech?

Cina v zésadé pouze se zpozdénim reaguje protiopatfenimi na ozndmeni ze strany USA. Dovozy Ciny z USA jsou zhruba &tvrtinové proti
dovozdim USA z Ciny, takze ,palebné sila“ Ciny je v tomto vztahu men$i, ale to je opravdu zjednodusené.

- Cinav &ervenci 2018 zavedla 25% cla na 34 mld. USD.

- Vsrpnu 2018 nasledovala 25% cla na zboZi v hodnoté 16 mld. USD.

-V zéfinasledovalo zavedeni cel se sazbou v rozmezi 5 % az 10 % na zbozi v hodnoté 60 mld. USD.
- 0d cervna 2019 pak tato cla byla navySena do rozmezi 5-25 %.

Soué&asné Cina hrozi omezenim vyvozu vzacnych kov(i do USA, které jsou na téchto dovozech znaéné zavislé. Dale jsou ve hie omezeni
americkych firem v Cing, které jsou dle americké obchodni komory v Ciné do uréité miry patrné uz nyni. Cinské direktivni schopnost
bojkotovat americkou produkci je rovnéz znacna.

Né&kteFi lidé argumentuiji tim, Ze by Cina mohla jako hrozbu pouzit prodej velké zasoby americkych vladnich dluhopist a tim zdrazZit USA
financovani. Fakt, Ze néco takového Cina zatim ve vyhrizkach nevyuzila a také riziko, Ze by $lo o zbran ,hromadného niceni*, ktery by se
jako bumerang mohl Ciné vratit, ndm fika, Ze vyuziti vlastnictvi zdsoby amerického dluhu k t&émto G&ellm je nepravdépodobné.

I Cina mé logicky velkou motivaci se dohodnout. Negativni dopad do ekonomiky by mohl ohrozit mocenskou pozici vlddnouci strany
a jednotlivcl ve vedeni véetné prezidenta. Podle nékterych znalct ¢inské politiky!™ bohuzel vyostifena debata a silovy postup ze strany
USA znejistuje pozici vedeni. Soucasné ale zvysuje nacionalistické tendence a pfinasi doméci podporu establishmentu i od osob jindy
vi&i nému kritickych. Kazdy, kdo nékdy mél zkusenost s jednani s Cifiany, pfipadné nékterymi dalsimi vychodnimi narody vi, jak zasadni
je pro né takzvané neztratit tvar. To miZe dosazeni dohody pfi silovém postupu USA velmi komplikovat. A kdyZ argumentujeme naci-
onalismem, leto$ni 70. vyro&i zalozeni Cinské lidové republiky mize také sehrat svou roli ve smysleni o dohodach Ciny s USA. €inské
vedeni potFebuje svym obéaniim ukazat dohodu, ktera respektuje jejich suverenitu.

Jaky ocekavame dopad obchodnich valek?
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[1] Viz. Napf. Susan Shirk: https://www.straitstimes.com/opinion/us-and-china-frenemies




N4&s hlavni scénar pocita s tim, Ze dohoda na konci ¢ervna nebude uzaviena a parcialnim uspéchem bude, ze se v jednanich pokracuje.
USA uvali clo na veskeré zbyvajici dovozy, ale celni sazba bude mensi nez avizovanych 25 %. Po¢itdme s priimérnou sazbou v rozme-
zi 10-15 %. V nasSem scénafi pocitame s tim, Ze dohody bude dosazeno spiSe az ve ¢tvrtém Ctvrtleti a tato cla na zbozi ve vysi cca
300 mld. USD budou stazena zpét. Cina rovnéz naplini ¢ast svych hrozeb popsanych vyse. Americka centralni banka v letognim roce
snizi urokové sazby o 25-50 bp. Nepocitdme se zavedenim cel viic¢i Mexiku ani zavedenim cel na dovoz automobil( z Evropy a Japon-
ska. Nicméné samotna hrozba cel zplsobi pomalejsi rist téchto ekonomik. Zavedeni cel na dovoz evropskych automobil( by mohlo
v disledku vést k ndvratu ke kvantitativnimu uvolfiovéni Evropské centralni banky.

Spotrebitelskd inflace se v dlsledku cel v USA zvysi o 0,6 procentniho bodu. Tento vyvoj bude tlumit ochotu americké centrélni banky
sniZzovat Urokové sazby. Pro letoSek pocCitdme s ristem americké ekonomiky tempem 2,2 %. Bez dopadl obchodnich vélek bychom
¢ekali rist HDP v rozmezi 2,5-2,7 %. Pro pfisti rok v nasem hlavnim scénafi ¢ekame rlist ekonomiky USA tempem 1,9 %. V pfipadé, ze
cla budou zavedena, tak jak strany prozatim avizuji a zistanou zavedena, pak bychom pro leto$ni rok odhadovali rlist ekonomiky USA
tempem 2,1 % a v pfistim roce tempem 1,6 %. Klicovym otaznikem dopadu do ekonomiky je reakce finanénich trhli a potazmo utazeni

podminek financovani.
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Cinska ekonomika v nasem hlavnim scénéfi letos udrzi rist ekonomiky nad 6 % ovéem za zvy$ené podpory centralni banky i fiskalni
politiky. Cinskd ména pravdépodobné oslabi v(i&i dolaru pies hladinu CNY/USD 7,0. Pro pfisti rok ekdme v hlavnim scénéfi rist éinské
ekonomiky tempem 5,9 %. V pfipadé alternativniho scénare, ve kterém budou zavedena cla, tak jak obé strany avizuiji, by rist ekonomiky

Ciny mohl zpomalit na 5,6 %, nicméné nejistota alternativniho scénare je zde znaéna.

Ocekavany vyvoj akciovych trhu
Naplnéni naseho zdkladniho scénafe by pro obdobi druhé poloviny letoSniho roku pravdépodobné znamenalo zvySenou volatilitu. V ho-

rizontu jednoho roku i s ohledem na o¢ekavanou expanzi centralnich bank by vyhled akciovych trhi mél z(stat pozitivni.
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investovanou ¢dastku. Informace jsou zaloZeny na hrubé vykonnosti pfed zdanénim. Tento dokument obsahuje pfiklady vytvofené na zadkladé
analyzy scénarl vyvoje podkladovych instrumentd. Ocekavani a predikce analytik( a stratégd nejsou spolehlivym indikatorem budouciho
vyvoje trzniho kurzu dotcenych investic¢nich néstroju. Priklady jsou zalozeny pouze na hypotetickych predpokladech a neumoznuji jakykoli
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