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Kolaps konglomeratu Evergrande otrasl ¢inskymi trhy a vyznamné prispél k velkym
trznim vykyviim poslednich dni. KliGovou otazkou je, zda je se jedna o symptom
blizici se imploze €inského finanéniho systému a prudkého ochlazeni taméjsi ekono-
miky, nebo zda se jedna primarné o diisledek nezvladnuté agresivni obchodni stra-
tegie spolec¢nosti Evergrande. My se priklanime k druhé varianté, i kdyz pripoustime
souvislost potizi Evergrande s fadou negativnich trendii v Ciné.

Zadneme zakladnimi fakty o Evergrande. Jednd se o druhého nejvétsiho developera v Cing,
ktery za dobu své existence expandoval i do dalSich odvétvi zahrnujicich fotbalovy klub, zdra-
votnictvi &i vyrobu elektromobiltl. Spolecnost diky agresivni expanzi nabobtnala do gigantické
velikosti s aktivy ve vysi cca 345 mid. dolard a zavazky témér 300 mid. dolard. V ramci spektra
velkych ¢inskych developer( Evergrande vynikal nejen svoji agresivitou, ale i nejslabsimi ukaza-
teli finanéniho zdravi. Evergrande diky tomu tvrdé narazil, kdyz doslo na &inskému reziden&nim
trhu k ochlazeni konjunktury, zpfisnily se podminky pro poskytovani hypoték a ¢insti regulatofi
zavedli nové pozadavky na finanéni zdravi developer(i nazvané ,tfi Cervené linie“ ve svaze
omezit cenovou bublinu a rizika spojena s jejim moznym splasknutim. Velka zranitelnost Ever-
grande byla vSeobecné znama jiz dfive a motivovala banky i obchodni partnery ke snaham
o omezeni expozice VUCi skupiné. Té se posléze prestalo dostavat likvidity k pInéni zavazki
v(ci dodavateldim a propadi se i zéjem klientll o nakup nemovitosti. Potize spolecnosti vyvrcho-
lily v téchto tydnech, kdy Evergrande nedokézal dostat svym zavazkdm vici bankam a v zaii
nebyl schopen zaplatit splatné kupony diuhopist.

Vystraseni investori v reakci na potize Evergrande prodavali nejen akcie a dluhopisy Evergrande,
ale i akcie a dluhopisy ostatnich ¢inskych developer(, nebot se obavali opakovani vyse uvede-
ného pribéhu. Nicméné po prvni viné se situace zacala stabilizovat a akcie a diuhopisy Einskych
developer( jiz podstatnou ¢ast ztrat odmazaly. Vedla k tomu fadu ddivodd. Za prvé je financni
situace ostatnich velkych ¢inskych developerli mnohem lepsi nez Evergrande. Vykazuji nizsi
miru zadluzeni, vyrazné vyssi zisky a jejich hotovost vysoce prevySuje kratkodobé zavazky. Za
druhé nejsou cinska centralni banka a autority lhostejné k vyvoji v sektoru. Jen za posledni
tyden ¢inska centralni banka navysila injekce likvidity do bankovniho systému o 71 mid. dolar(
a Cinské autority jiz pracuiji na feSeni situace v Evergrande. Zaroven by pad Evergrande nemél
vyvolat vétsi potize ¢inského bankovniho systému &i krach realitniho segmentu. Cinsky realitni
trh je vysoce fragmentovany a podil Evergrande dosahoval jen 3 %. To samé plati i pro expozici
bank. Celkové zavazky Evergrande vi¢i bankam nedosahuji ani 1 % uvér( v ¢inském
bankovnim systému a navic jsou zajistény aktivy spoleCnosti. V neposledni Fadé predpokla-
dame stabilizujici zésah vlady, ktera se bude snazit zabranit nefizenému kolapsu spolecnosti
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a rozprodeiji jejich aktiv pod cenou. Pravdépodobné se to odehraje formou prevzeti spolecnosti se strany spolec-
nosti ovladané viadou Ci poskytnutim preklenovaciho Uvéru ze strany polostatnich bank s naslednou restrukturalizaci
dluhu. S investory rozhodné nebude jednano v rukavickach a ocekavame vytésnéni stavajicich akcionart a mini-
malni pInéni pro nezajisténé drzitele dluhopisl. To ostatné reflektuje aktudini situace na trhu. Od zacatku roku akcie
Evergrande ztratily 82 % své hodnoty a dluhopisy se obchoduiji za necelych 30 % své nominalni hodnoty.

Ocekavame, ze default spole¢nosti Evergrande (a v budoucnu pravdépodobné nékterych dalSich developerskych
spolecnosti) nepredstavuije diky proaktivni politice ¢inskych autorit tak vyznamné systémove riziko, aby zasadnéji
ohrozilo cely sektor. Vysoka volatilita vSak bude pravdépodobné pretrvavat i v pristich mésicich, coz miize posky-
tovat zajimavé investicni prilezitosti. Pfedchazet véak musi dikladné vyhodnoceni finanéniho zdravi jednotlivych
firem a aktivni investi¢ni pristup.

SoucCasné déni ukazuje na nékteré negativni jevy v Cinské ekonomice a financnim systému. Tim prvnim je neudr-
Zitelnost rdstového modelu postaveného na investicich. Rezidenéni segment se podili na ¢inském HDP 14 %
a prodeje pozemk(l a development tvorily velkou ¢ast piijmé lokdinich viad a municipalit. Proto je nutné, aby Cina
pokracovala v restrukturalizaci ekonomiky smérem ke sluzbam a odvétvim s vySsi pfidanou hodnotou. Cenou této
transformace bude ovSem dalsi pokles tempa rlstu ¢inské ekonomiky a nutnost zmékcit negativni socidlni dopady
strukturainich zmén. Jinak Ciné hrozi nahly kolaps rdistu vyvolany preinvestovanosti v fadé segmentd ekonomiky
s negativnimi dUsledky pro ¢inské banky a vyZadujici vynalozeni enormnich prostfedkl ze strany viady. Druhym
negativnim aspektem celé situace je poukaz na silnou roli viady v ekonomice a zranitelnost firem vaci jejim inter-
vencim, at uz se jedna o novou regulaci Ci pfisné kontroly. Své by mohly vypravét zejména technologické firmy,
jejichz §patna vykonnost prispéla k tomu, Ze Cinské akcie pati mezi trhy s nejhorsi vkonnosti v leto$nim roce.

Generali Investments CEE v priibéhu krize

Expozici na dluhopisy ¢inskych developer( jsme v Generali Fondu korporatnich dluhopist snizili o ¢tvrtinu pod
15 % NAV uz pred dvéma meésici, kdy Sirsi investorska obec poprvé zaznamenala problémy Evergrande.
Nase ocekavani rlstu rizikové averze napfi¢ celym sektorem se vzapéti naplnilo. Nami spravovana portfolia zahrnuji
pouze dluhopisy, které prosly detailnim vyhodnocenim fundament(l. Expozici na Evergrande jsme vzhledem k pro-
blematické financni situaci spolecnosti nikdy neméli. Situaci bedlivé monitorujeme, i kdyz developerské spolecnosti
zastoupené v Generali Fondu korporatnich dluhopist vykazuji v porovnani s Evergrande mnohem lep$i financni
kondici.

Upozornéni: Tento material je propagacnim sdélenim. Nejedna se o nabidku ¢i vefejinou nabidku ani o navrh
k uzavieni smlouvy. Hodnota investice mize v priabéhu doby trvani investice kolisat, a neni-li uvedeno jinak, navrat-
nost plvodné investované castky neni zarucena. Vykonnost v minulosti neni zarukou vykonnosti budouci, Uvedena
historicka vykonnost zohledriuje nakladovost fondu, ale nezohledriuje pripadné vstupni &i vystupni poplatky. \/ nékte-
rych pripadech muize byt vynos pro investora zvySen ¢i snizen v dusledku kolisani ménovych kurzd. Hodnota
cennych papir( vydavanych fondem, jehoz synteticky ukazatel rizika je 5 anebo vyssi, se muze vyznacovat znacnou
kolisavosti. Podrobné informace, vcetné informaci o poplatcich a rizicich a investicni strategii, naleznete ve sdéleni
klicovych informaci pro investory v ceském jazyce a/nebo ve statutu/prospektu prislusného fondu v ceskem jazyce,
u fondd s domicilem v Irsku v anglickém jazyce. Dokumenty jsou dostupné elektronicky na internetovych strankach
spolecnosti Generali Investments CEE, investicni spolecnost, a.s., www.generali-investments.cz. Informace
o pravech investora jsou uvedeny v ceském jazyce v dokumentu Informace o Spolecnosti, ktery je k dispozici na
internetovych strankach v sekci ,O nds”, podsekci ,Fondy". V listinné podobé jsou tyto dokumenty k dispozici
v sidle spole¢nosti na jejim kontaktnim misté a u smiuvnich partnert spolecnosti. V' pripadé fondd s domicilem
v Irsku mize obhospodarovatel rozhodnout o zruseni opatreni prijatych za ucelem nabizeni.
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