e carRRADA

JIM ROGERS

- v

BYKEM V CINE

INVESTUJTE ZISKOVE NA NEJVETSIM TRHU SVETA

e
SRETH




e crRADA



Grada Publishing

JIM ROGERS
BYKEM V CINE

INVESTUJTE ZISKOVE NA NEJVETSIM TRHU SVETA




Upozornéni pro ¢tendre a uZivatele této knihy

V$echna prava vyhrazena. Zadné &ast této tisténé &i elektronické
knihy nesmi byt reprodukovana a Sifena v papirové, elektronické
Ci jiné podobé bez pfedchoziho pisemného souhlasu nakladatele.
Neopravnéné uZziti této knihy bude trestné stihano.

Edice Financni trhy a instituce

Jim Rogers
Bykem v Ciné
Investujte se ziskem na nejvétSim trhu svéta

Prelozeno z anglického originalu A Bull in China.
Published by Random House, Inc.

PFeklad Bc. Radomir Cizek
Vydala GRADA Publishing, a.s.
U Pruhonu 22, Praha 7 jako svou 4617. publikaci

Foto na obalce allphoto.cz

Realizace obalky Jan Dvofak

Sazba Jan Sistek

Odpovédny redaktor Ing. Jan Slsa, CSc.
Pocet stran 200

Prvni vydani, Praha 2011

Vytiskly Tiskarny Havli¢kav Brod, a.s.

© GRADA Publishing, a.s., 2011

ISBN 978-80-247-4086-7 (tiSténa verze)

ISBN 978-80-247-7277-6 (elektronicka verze ve formatu PDF)
ISBN 978-80-247-7278-3 (elektronicka verze ve formatu EPUB)

GRADA Publishing: tel.: 234 264 401, fax 234 264 400, www.grada.cz



Obsah

Oautorovi . ...... ... e 7
Uvod: Nenaskogéite si na projizdku Cinou? .................. 9
1. Investovani: Od ,,Mao-caps“ ke ,,small-caps“ ............. 19
2. Riziko: NebezpeCitspéchu ............................ 41
3. Spolecnosti: At rozkvete tisicznacek ................... 65
4. Energie:Netakc€erna................................. 81
5. Doprava: Dlazdimecestu . . . ............ ... ... ....... 101
6. Turismus: Pospéste si, pospéste si a honem jinam ....... 115
7. Zemédélstvi: Uz jste investovali? ...................... 139
8. Zdravotnictvi, vzdélani, bydleni: Slouzitdavim .......... 163
9. Rozvijejici se Cina: Lidova republika zitrka . . ............ 181



Pro moji ¢insky hovorici dceru, Happy — moji nejlepsi investici
ze vSech.



O autorovi

O autorovi

Jim Rogers se narodil 19. fijna 1942. Prvni praci si nasel uz ve svych péti
letech — sbiral prazdné lahve na baseballovych utkanich. Vyristal v De-
mopolisu v Alabamé, pozdé&ji ziskal stipendium na Yale. Po absolvovani
nastoupil na Balliol College v Oxfordu, kde si zaslouzil svlij prvni zapis
do Guinessovy knihy rekordt jako kormidelnik posadky. Po kratkém
pusobeni v armad¢ zacal pracovat na Wall Street. Spoluzalozil global-
ni investi¢ni partnerstvi Quantum Fund. V 70. letech se hodnota jeho
portfolia zvysila o 4 200 %, zatimco index S&P vzrostl o méné nez 47
%. Rogers se pak ve 37 letech rozhodl odejit do dtichodu, ale rozhodné
nezahalel ani potom.

Nadale spravoval vlastni portfolio, nastoupil jako profesor financi na Co-
lumbia University Graduate School of Business a zacal ptisobit jako mo-
derator potfadi The Dreyfus Roundtable (Dreyfusiv kulaty sttl) na sta-
nici WCBS a The Profit Motive na FNN. Zaroven se ptipravoval splnit
si sviyj celozivotni sen — cestu kolem svéta na motocyklu. A skutecné
posléze ujel vice nez 100 000 mil napfic¢ Sesti kontinenty a vytvoril tak
svlj druhy Guinessiv rekord. Tato cesta se stala pfedmétem Rogersovy
prvni knihy, Investment Biker (Investor motorkar) (1994).

Rogersovo tzv. Millenium Adventure 1999-2001 (Dobrodruzstvi tisici-
leti) — jeho tieti zapis do Guinessovy knihy — jej a jeho Zenu zavedlo do
116 zemi, pies polovinu z d&jist’ tficeti obcanskych valek svéta. Na této
cesté yjeli vice nez 152 000 mil. Jeho druha kniha Adventure Capitalist
(Kapitalista — dobrodruh) tuto neuvétitelnou cestu popisuje. Nyni je Jim
Rogers komentatorem pro Fox News a pro dalsi zpravy a tisténa média.
Zije se svou zenou a dcerou v New York City. Dalsi informace o ném
mize zajemce najit na jeho webovych strankach www.jimrogers.com.



Bykem v Ciné

Neprahnéte po rychlych vysledcich, ani nevyhledavejte malé
vyhody. Hledate-li rychlé vysledky, nedosahnete kone¢ného cile.
Jste-li vedeni na scesti malymi vyhodami, nikdy neuskutecnite
velké véci.

Konfucius

Revoluce neni vecirek.

Mao Ce-tung



Uvod: Nenaskoéite si na projizdku Cinou?

Qvod: Nenaskocite si na projizd’ku
Cinou?’

Pro¢ investovat v Ciné?

VéErim, Ze po precteni této knihy se vy a mnoho dal$ich lidi budete ptat:
Pro€ ne?

To presné jsem si fikal v roce 1984, kdyZ jsem se snazil stat se prvnim
clovekem ze Zapadu — mozna prvnim Clovékem vibec — ktery projel
na motorce napii¢ Cinou. Jako spoluzakladatel globalniho investi¢niho
fondu Quantum jsem v té dob¢ vydélaval dost na to, abych sedél doma
na Manhattanu a pocital své dividendy. Ja jsem vSak byl vzdy jednim
z té€ch kapitalistl — dobrodruhti, ktefi rad&ji videéli, citili a ochutnavali
skute¢nou akci, nez aby jen sedéli v konferenéni mistnosti a civéli do
grafl a tabulek.

Vyménil jsem svijj ttidilny oblek za helmu, hodil jsem se do klize a mym
hlavnim cilem bylo objet na motorce cely svét. Chtél jsem vidét tolik
ménicich se spolecnosti a ekonomik, kolik se vleze na mj tachometr.
Dostat se na vlastnich kolech k Velké ¢inské zdi a smét si prohlédnout
tak velkou porci lidstvi bylo perfektnim utékem od tlakit Wall Streetu.

Nakonec mi vyfizovani té spousty povoleni pozadovanych Cifiany
zabralo vice Casu a zastavek, nez jak dlouho mi trvalo piekonat tii
tisice mil od pobfezi Sanghaje az na Karakoramskou silnici k hranicim
s Pakistdnem.

Predpokladam, ze vSechny ty ufedni papiry jsem nejspis ziskal, protoze
se nikdo jiny nikdy ani neodvazil zeptat, zda mtize udélat néco tak Sile-
ného.

Moje dlouhé jizda nebyla ani zdaleka prochazkou rizovym sadem. Cesty
se meénily v pisek nebo byly zatopeny pii zaplavach. Znacenim objiz-
dek se vibec nedalo fidit. Kameny deformovaly ma kola, ale ndhradni

pozn. piekl. Cinska jména osobni a zemé&pisna jsou uvadéna v eské transkripci.
Ostatni, hlavné nazvy podnikd, jsou v pchin-jin, tj. v ¢inské narodni abecedé
zaloZené na latince. Oficialnim platidlem v Cinské lidové republice je renminbi
(v pchin-jin, v ¢eské transkripci Zen-min-pi), jehoz ISO kéd je CNY. Jeho jednotkou
je yuan, v ¢eské transkripci jiian. Tohoto se budeme drzet.



Bykem v Ciné

dily byly vzacnosti, stejné jako byly v té dobé vzacnosti i ¢inské restau-
race — kdyz jsem ale n€jakou nasel, strasn¢ jsem si pochutnal. Po tak
dlouhé jizd¢ s krkem strnulym k zblaznéni si ze mé doktor z malého
mesta udélal jednoho z prvnich pokusnych kralika ze Zapadu, kteti byli
v Ciné propichnuti akupunkturnimi jehlami. Dopravni policisté mé sta-
veli Castéji nez stavéji americti policisté motorkafe na silnych strojich,
musel jsem se opatrné proplétat tehdy narodem fidicl prvni generace
a jednou mi dosel benzin piimo pfed vojenskou zakladnou nejvyssiho
utajeni. Prosit o piebyteény litr navic od Cinské lidové osvobozenecké
armady bylo tézké, ale nakonec mi pomohli vratit se na cestu. V némém
uzasu jsem vsak zistal na diskotéce v parku malého mésta, kdyz me
jeden mily mlady ¢insky muz pozadal, abych se stal jeho tane¢nim part-
nerem pii foxtrotu. Jen malo lidi se tehdy mohlo chlubit svou znalosti
obchodni angli¢tiny a mistni si nebyli jisti, jak si vysvétlit blond’atého
»zahrani¢niho d’abla”“ z Alabamy bez banja v ruce, ale zato s vrstvou
prachu z pousté Gobi v tvafi.

Byl jsem svou cestou tak nad$en, Ze jsem projel Cinu jesté dvakrat, v roce
1988 a 1990, a poté jsem se o to pokusil v upraveném mercedesu v rdmci
impozantni tfileté cesty dlouhé 152 000 mil, abych oslavil nové tisicileti.
Pokazdé, kdyz jsem se vracel na ¢inskou ptidu, citil jsem se, jako bych
poklady o rychle se ménici Lidové republice byly zjevné Spatné. Zjistil
jsem, ze Cifiané a ja jsme naprosto rozdilni: bezohledny individualista
vychutnévajici si svobody volné cesty a uspéchu na svobodnych trzich,
oproti skupinoveé smyslejicim, statem kontrolovanym bezboznym komu-
nistim.

Stran viry jsem se v8ak béhem jedné z prvnich noci na cesté presveédcil
o opaku. Ubytoval jsem se v hotelu na muslimském déalném zéapadé¢, kde
se napfi¢ lobby barem napinal transparent s napisem ,,DUM BOHA®
Kromé toho jsem citil, e pokud lidé, kteii ¥idi Cinu, dali nestoudnému
yankeéskému obchodnikovi — mné— $anci vstoupit do zem¢, musela se
dit n¢jaka zasadni zména.

Jak rad bych tekl, ze jsem tam byl patrat po zacinajicich firmach nebo
levnych akciich. V té dob¢ jsem vSak netusil, Ze by mohli tito lidé za
dvacet let predsedat jedné prosperujici ekonomice. Cinsky nejvyssi
viudce Teng Siao-pching v roce 1978 znovu nastartoval tradice podni-
kani potlacované po desitky let valkami, obCanskymi svary a komunis-
tickym dogmatem. A tak mi mé cesty poskytly ohromny obecny nahled
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Uvod: Nenaskoéite si na projizdku Cinou?

&

na ,,cestu ke kapitalizmu®, na kterou se Cina vydala. Cinské akciové trhy
zatim nebyly oteviené pro podnikani, ale skutecné trhy — takové, kde
lidé nakupuji ryby nebo metr hedvabi — mi ukazaly, Ze rolnici uz ochut-
navaji plody deregulace a volného podnikéni. Zptsob, jakym kolisala
cena vodnich melouni, nez dosdhla spravné urovné nabidky a poptavky,
a zpisob, jakym prodejci smlouvali, ve mné probudily pfani koupit si
n¢kolik futures kontraktd na melouny.

Ciftané najednou budovali své vlastni kariéry a planovali, jak pro své
déti dosahnout lepsiho Zivota. Uzasny potencial a podnikatelsky duch
miliardy lidi byl uvolnén. Nikdy jsem nedokazal potlacit vzruseni, kdyz
jsem slysel nového majitele restaurace hrde hovoftit o vysokych mzdach
ve svém podniku nebo kdyZ jsem se vratil a naSel farmare, ktery své
uspory investoval do vlastni tovarny na koberce, kdyz jsem sledoval
deti, které vydélavaji penize na kule¢nikovém stole pii hfe monopold,
nebo kdyZ jsem vid€l jednoho nenasytného rolnika, jak se prave stava
,kralem ovocnych sadi“ koupi vSech pozemku s jablonémi ve svém
kraji. A aby to vSe bylo jest¢ vice vzrusujici, dojal me zpisob, jakym se
1idé opét navraceli k tradicim, které po staleti Ciné pomahaly byt lidrem
ve svétovém obchod€, védé a inovacich.

Netvrdim, Ze viechny mé vyjezdy do Ciny ze m& uéinily skute¢ného
sexperta” na Cinu. Mozna ale trochu ano. Nikdy jsem ani nepatfil k tém
Silencim, ktefi méli zavraté¢ z predstavy vice nez miliardy platicich
zakazniku. Jesté nedavno, v roce 2004, kdy ceny Cinskych akcii zatizené
statem drzenymi podily a zvySenou regulaci stagnovaly, jsem o investo-
vani hovotil tak pesimisticky, ze celo¢inska televizni stanice ve vysilani
mimo Peking mij komentar cenzurovala.

Presvédceni, které jsem ziskal ze sedadla svého motocyklu — a postu-
pem ¢asu jsem se v ném utvrdil pomoci chladnych ¢isel — mé stale vedlo
k tomu, abych vas pozval na palubu lodi ,,ziskova cesta Cinou®. Na této
cesté bude jisté tézky terén, ale jsem presvédceny, zZe ti, ktefi ji proje-
dou, uvidi skute¢né dlouhodobé zisky. Ten tézky terén ve skute¢nosti
poskytne investorim nejvice nakupnich ptilezitosti — takze ¢im t&zsi,
tim lepsi.

Da se tict, ze napsat tuto knihu mé stalo 23 let a ptes 15 000 mil. Takze
vefim, Ze ji pouzijete jako svou cestovni mapu ziskového investovani
v Cing. Jak pravi jedno ¢inské réeni: ,,Chcete-li znat cestu pied sebou,
zeptejte se téch, ktefi po ni putovali.”
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KdyzZ jsem poprvé pohlédl na panoramata ¢inskych mést, byla jedno-
tvarna a prazdna, lemovana n€kolika vézaky sovétského stylu. V roce
1990 byla mésta piecpana stavebnimi jetaby (samotnd Sanghaj ma
v provozu nejvice jefabtl na svét€). Ted’ uz jich tolik neuvidite, protoze
zéaklady modernich budov jiz byly polozeny. Svét se nyni bavi sledova-
nim toho, co na téchto zakladech vyroste. A po letech pieslapovani na
miste se to samé konecné déje i s ¢inskymi akciovymi trhy.

Po téméf tii desetileti je Cina nejrychleji rostouci zemi na svét&. S mirou
uspor a investic prevysujici 35 % mezi jejimi 1,3 miliardami lidi, a zahra-
ni¢nimi rezervami, které jsou uz nejvyssimi na svété, je pripravena stat
se v budoucnosti nejdilezitéjsi zemi.

Pujdu jesté o krok dale: prave jako 19. stoleti pattilo Anglii a 20. sto-
leti Americe, tak bude 21. stoleti patiit Cin& chystajici se pievzit nad-
vladu. Nez se dostanu k samotnym napadiim na obchodovani s ¢inskymi
akciemi, nejlepsi radou, jakou vam mohu dat, je, abyste naucili své déti
a vnoucata ¢instinu. Bude to totiz nejdulezitéjsi jazyk jejich Zivota.

Kdyz se divam na dne$ni Cinu, vidim velky ristovy potencial v ¢inském
pramyslu, véetné energetiky, turismu a médii, zeméd¢lstvi, infrastruk-
tury, high technologii — a zddraznuji to i proto, Ze budou také nejvice
,recesi odolnymi® Pro ty, ktefi jsou ochotni odlozit staré predsudky
a posunout se v ¢ase, ¢ekaji na svoje objeveni budouci AT&T, Microsoft
a General Motors.

Nedivte se, ze jsem bykem, kdyZ ptijde fe¢ na obchod v Cing.

Nasledné detailn€é vysvétlim mechaniku nakupovani akcii v ¢inském
neustale rostoucim zéastupu kotovanych spoleCnosti. Proberu nejsikov-
n&jsi zpaisoby vybéru nejlepsich akcii v Sanghaji, Sen-¢enu, Hong Kongu
nebo dokonce i v New Yorku, ptimo od vaseho brokera. Velky pocet burz
v Ciné a mnohovrstevné regulace se mohou na prvni pohled zdat nesro-
zumitelné. A tak se zpocatku pokusim objasnit matouci ¢inské A-akcie
a B-akcie a abecedné budu citovat dal$i nastroje jako ADR (American
Depositary Receipts, akcie neamerickych spolecnosti voln€é obchodova-
nych na americkych trzich; bézny zptisob, jak mohou zahrani¢ni spo-
le¢nosti ziskat ptistup na americké trhy, ktery usnadiiuje Ameri¢antim
investovani v Cing). Budu peélivé posuzovat zrychlujici se proces zdan-
livé neodolatelné primarni emise akcii (IPO). Pfedevsim chci snizit vase
obavy a ujistit, Ze kdyZ ptijde fe€ na vase penize, nic se neztrati v pie-
kladu.
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Uvod: Nenaskoéite si na projizdku Cinou?

Po cesté nabidnu své analyzy ¢inské ekonomiky a nastinim dynamiku,
ktera hybe zisky a inovacemi. Piejdu k vyznamnym vladnim politikam,
jez ovliviuji domaci primysl a globalni trhy — jak bylo pfedstaveno
v poslednim Pétiletém planu, ktery zvetejnuji predstavitelé ¢inského
statu a ktery je pro celou zemi klicovym projektem. A mam v imyslu
ukézat jednotliveim i instituciondlnim investorim zpisob, jak tézit
z rozvijejicich se trendd, kterych mohou vyuzit jen bedlivi pozorovatelé
Ciny. Podle potfeby budu vychazet z politiky Svétové obchodni organi-
zace (WTO), kam Cina vstoupila v roce 2001. Zmény v regulaci, snizeni
cel a pfislib lepsiho pfistupu na trh pro zahrani¢ni firmy prave zacinaji
v mnoha ptipadech vytvaret konkurenci v odvétvich jako bankovnic-
tvi, média a telekomunikace. Néktefi ekonomové, ktefi zastavali tvrdou
linii pti jednani s Cinou v roce 2001, varovali, Ze snizovani obchodnich
piekédzek by mohlo ublizit domacimu prumyslu — ale zd4 se, Ze libera-
lizovana pravidla pro import a export pouze oteviela prostor pro Sirsi
obchod mezi obéma stranami a urychlila inovace v ¢inskych tézkopad-
nych odvétvich.

V uziteéném odstavci ,,Jimova ¢inskd slozka™ predstavim nékteré zaji-
mavé nové spoleénosti, které rostou spolu s novou Cinou. Nabidnu
burzovni symboly, zakladni popis trendt v ziscich a trzbach a dulezité
pozadi kazdé spolecnosti. Nékteré z nich jsou jiz vSeobecné akcepto-
vanymi lidry ve svych odvétvich, dalsi praveé ladi svou strategii, jak
se prosadit na rozvijejicich se trzich. Mnoho z nich vykazuje oslnivé
fundamenty, vétSina vSak ma pred sebou jest¢ dlouhou cestu. VSechny
jsou minény spise jako ptriklady nez konkrétni vybéry nebo doporuceni.
Uvedu také zahranicni spolecnosti, které vyznamné profituji z expanze
Ciny, ty ale nejsou hlavnim objektem mého zajmu. Spise bych vas rad
seznamil s potencidlni hodnotou spole¢nosti, jejichz jména jste nikdy
neslyseli a jez je t&zké vyslovit. Témér vSechny vykazuji snadno spoci-
tatelné zisky.

Cinska historie, stara i nova, mi da voditka k pochopeni cili Ciny
i metod, kterych chce pouzit a umozni mi pochopit, co nam mutize pti-
nést budoucnost. Nebudu se ovSem vyhybat ani pfisnému pohledu na
potencialni nastrahy, at’ jiz se jedna o geopolitické napéti nebo ekolo-
gické hrozby.

Tato kniha neni minéna jako néjaky sebejisty pritvodce mymi vcerej-
$imi bezpecnymi sazkami. Neodhalim, které z akcii vlastnim ja osobné,
nepovazuji to za konflikt z4jmu, ale protoze svét ma jiz dost slepych
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nasledovnikti. Nez abych vam radil kdy a kde investovat, coz jsou véci,
které zalezi na kazdém jednotlivém investorovi, rad€ji vam poskytnu
odpovédi na otazky jak a proc, které vam pomohou podilet se na 1zasné
riistové trajektorii Ciny.

V mé predchozi knize Zhavé komodity* jsem ukazal, jak ¢&isla, ktera
neodrazela skute¢nou nabidku a poptavku, zarucovala dlouhodoby, dveé
dekady trvajici by¢i trh v celé tfide investic, kterou vétsina lidi ignoruje.
Komodity budou mimochodem dal§im skvélym zptisobem, jak profito-
vat na ¢inské expanzi, protoZe rostouci poptavka zemé po cemkoliv od
medi a niklu az po sojové boby a ropu bude hnat svétové ceny po mnoho
let nahoru. Vlastnéni kousku véci, bez nichZ ¢inskd zhava ekonomika
prosté nemtize fungovat, znamena mensi starosti s vladou, managemen-
tem nebo penzijnimi fondy. A vlastnite-li komodity, Cifiané vam vzdy
zaplati vcas.

V této knize chci ovSem nacrtnout daleko Sirsi spektrum moznosti pro
podileni se na ¢inské budoucnosti. Stejné jako jsem to uz udélal v ptipadé
trhu s komoditami, chci i zde lidem ukazat dalsi trh stojici na zacatku
velmi dlouhé jizdy smérem vzhiiru — bez ohledu na obtize, se kterymi se
na této cesté setkate.

Aby nedoslo k omylu — chci uvést, Ze mé sebevédomi neni zalozeno na
nostalgii z mych cest. Pokud nejste mnichem nebo jste nestravili posled-
nich deset let v jeskyni, jste si nejspi§ védomi toho, Ze ¢inské otevieni se
svétu vedlo k nejvétsimu hospodarskému boomu od dob anglické pru-
myslové revoluce.

Jeden muj Cinsky pfitel, ktery to vSechno prozil, to komentoval: ,,Nase
zeme se prakticky zvedla z finan¢niho dna. V roce 1980, prave pred usvi-
tem ekonomickych reforem, bylo ¢inské HDP na osobou métené paritou
kupni sily pouhych 410 dolarti, v porovnani s 12 230 dolary, kterého
dosahovaly v té dobé v USA. Zatimco svétova ekonomika si po druhé
svétové valce uzivala nékolik desetileti dlouhy rust, my Cifiané jsme byli
v totalni izolaci; za zavienymi dvefmi se nasi politici pokouseli o socia-
listickou utopii. Zadné soukromé vlastnictvi, protoze viechno patiilo
statu. Zadna hospodaiska soutéz, protoze viechno bylo centralné fizeno.
Z4dna konkurence, protoze jidlo, oble¢eni, dokonce i olej na vafeni byly
na piidé&l, vétinou tak akorat na pieziti. Zadné odvétvi sluZeb, protoze

*

Hot Commodities
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Uvod: Nenaskoéite si na projizdku Cinou?

jste mél vzdy slouzit lidu, ne sam sobé. Zména zaméstnani, profesi,
zaméstnancli nebo zavadéni ¢ehokoliv nového bylo nemozné, protoze
vas spoleCensky status byl dany od okamziku, kdy jste se narodili.
Z4dné kapitalové trhy, protoze kapital mél nalepku zdroje vieho zla. To
je ten dvod, pro¢ zadny dalsi skok v nasich Zivotech nemiize byt tak
ohromujici jako tento.”

Hodnota ¢inské ekonomiky, ktera od pocatku 80. let roste primérnym
tempem 9 % ro¢ng, se kazdych deset let vice nez zdvojnasobuje a nevy-
kazuje znamky zastaveni.

Pokud bude trend pokragovat, Cina béhem dvaceti az tiiceti let pied-
stihne USA a stane se nejvétsi svétovou ekonomikou. Cina navic béhem
roku 2006 ptilakala témét 70 miliard dolart ptfimych zahrani¢nich inves-
tic, coz v kombinaci s jejimi obchodnimi prebytky ptivedlo pekingské
rezervy zahrani¢nich mén nad hodnotu 1,2 bilionu dolard (nyni nej-
vétsi na svété). Cinskd vyroba zbozi dlouhodobé spotieby vzrostla
beéhem jedné ohromujici dekady stokrat.

Vsechna tato Cisla jsou ovSem pouze startovni ¢arou. Uhlazené véze
ufadi a montdzni linky rostouci z ryZovych poli neznamenaji tolik jako
neméfitelné pokroky v chovani lidi, v mezindrodnim uznani a v pfile-
zitostech k uspéchu. V méstskych oblastech vysttidali tradi¢ni pozdrav
,UZ jsi dnes jedl?* za ,,UZ jsi dnes surfoval po internetu?“, Cinsti mana-
zefi, inzenyfi, umélci, sportovci a designéti jiz vedou svét do ,,stoleti
Ciny*

Pravé zde mi Cina pfipomina Ameriku na konci 19. stoleti — ta pravé
vstoupila na svétovou scénu po obcanské valce a politickych nepokojich.
To byla éra takzvanych loupezivych barontl, rozvijejicich se novych mést
jako Chicago a vynalezi formujicich technologie jako telefon a Zarovka,
a také éra hlavnich mezinarodnich spole¢nosti jako Standard Oil. Bylo
to obdobi nespoutané expanze podnikid a formovani klicovych odvétvi.
Také tehdy existovala spousta znepokojeni, ktera investory désila: aten-
taty na prezidenty, rasové nepokoje, pracovni stavky a ob¢anské spory,
nizké dodrzovani lidskych prav, nékolik hospodaiskych depresi, zko-
rumpované vlady a obchodni praktiky. Pravé zde se nyni nachazi Cina:
Divoky Vychod srovnatelny s Divokym Zapadem. Piedstavte si, jak
nejista se svétu jevila budoucnost Ameriky v roce 1908; Cina se dnes
zda byt zrovna tak chaoticka a plna vyzev. Pohled na vyvoj americkych
investic mezi roky 1908 a 2007 mi viak dodava k Ciné roku 2008 velkou
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Bykem v Ciné

davéru. Americka ekonomika ve skutecnosti v roce 1907 kolabovala
a pochybovaci jasali. Presto ale i ti, ktefi tehdy koupili na vrcholu, se
brzy vratili zpét na sve.

Naskakovani do rozjetych vlakli —a zejména takto velkého vlaku —nikdy
nebylo mym stylem. Své nejlepsi investice jsem obvykle ucinil, kdyz
jsem vystoupil z davu. Ano, ¢inské akcie se odrazily ode dna medvé-
diho trhu v roce 2005 a rostou. Ovsem situace, kterou odhaluji na téchto
strankach, bude trvat stoleti. Potfebujeme se pfipravit na prilezitosti,
které se nam samy piedstavuji.

Chcete se podilet na rastu rychle vzkvétajicich spolecnosti sidlicich
v Pekingu? Profitovat z rostouci kupni sily nejvétsi sttedni tfidy, jakou
kdy svét vide€l? Participovat na ohromném c¢inském potencidlu pro spo-
tfebni zbozi, nebo mozna solidnich primyslovych exportii? Nebo byste
radsi méli podil na ¢inském usili pfi rozvoji mest a nemovitosti? Nebo
ptilozite ruku k dilu pfi vytvareni prvniho vyte¢ného ¢inského vina?
Chcete obchodovat s ménou, mate-li tu moznost? Mozna chcete inves-
tovat do Cinské komoditni spolecnosti, abyste profitovali z rostouci
poptavky i nabidky, nebo do zemédélské spolecnosti, které se nové
dostava vladni podpory. Moznosti jsou stejné neomezené jako zemée
samotna.

Nyni je ¢as angazovat se v Cin& a ve viech vécech s Cinou spojenych.
Pokud muzete, jed'te tam. A jestli jste uz na Velkou ¢inskou zed’ jednou
vylezli, vrat'te se a uvidite velké zmény. Dokonce i doma se mizete pfi-
hléasit na lekce tai-Ci a studovat ¢inskou medicinu. Piectéte si n€které
z dobrych knizek o Zivoté v souc¢asné Cin€. Pust'te si jejich filmy. Smys-
lem toho vseho je ziskat pfedstavu, jak ¢insti lidé nahlizeji na svét a jak
ziji. Pokuste se zjistit, jak budou ¢insti spotiebitelé utracet svoje tézce
vydélané penize a kam by je mohli umistovat, aby se jim zhodnocovaly.

Jak jsem jiz fikal, jsem natolik velkym optimistou v dlouhodobych
vyhlidkach Ciny, Ze jsem zaméstnal ¢inskou chtivu, ktera vychovava
mou dceru Happy®, narozenou v roce 2003 a jiz $tastné hovofici ¢insky.
Znovu vam dam stejnou radu: zbavte se dolaru, naucte své déti ¢insky
a kupujte komodity.

pozn. piekl.: v prekladu Stastna

16



Uvod: Nenaskoéite si na projizdku Cinou?

Poté se zamyslete a selskym rozumem najdéte rozvijejici se Cinské
znacky s konkuren¢ni vyhodou. Dejme tomu, Ze jste automechanik.
Pravdépodobné toho vite velmi mnoho o autech a motorech a o vyho-
dach a nevyhodach riznych modeli nebo o pralomovych navrzich.
Doporucuji vam tedy prozkoumat ¢insky automobilovy primysl a najit
néco, cemu vetite. Pokud jste kadefnice, méla byste mit vytiibeny smysl
pro modni znacky nebo kosmetiku. Jen si uvédomte: vite toho o téchto
vécech mnohem vice nez vSichni brokefi na Wall Street.

Abyste prosli svou vlastni cestou ke zbohatnuti v Cing, méli byste pouzit
svou vaseii a iniciativu. MozZna narazite na ptisti ¢insky ekvivalent ,,blue
chip®, ktery ¢ekaji dekady ristu. Pogitejte a neposuzujte Cinu odlisné od
kteréhokoliv jiného mista. Bud'te skepticti a drzte se toho, cemu rozu-
mite. Uspé&nymi se v Zivoté stanou lidé, ktefi zjisti, co cht&ji, drzi se
toho a velmi bedlivé to sleduji. Pouze vy muzete nalézt zptisob, jak se
stat svym vlastnim bykem v Cing.

Dovolte mi zdlraznit: toto neni katalog Zzhavych tipti nebo dokonce dopo-
rueni. Spise jde o mij vlastni priizkum obchodnich udalosti v Ciné.
Vybrané spole¢nosti mohou a nemuseji byt uspés$né. Jsou zkratka jen
nekterymi z nejzajimavéjSich startovnich bodt, které zndm. Chei vas
tim pfimét provést si svilj vlastni domaci ukol. Nasledovanim svych
instinktd a znalosti ¢isel nejspiS vy sami odhalite ¢inské spole¢nosti
a odvétvi, o kterych zde neni ani zminky.

KdyZ moje generace vyrustala, rodi¢e nas varovali, ze Cina je mistem,
kam se muzeme propadnout, kdyZ budeme kopat diry v pisku. Byl to
opacny konec Zemé. Jesté dnes vidime mnoho ,.experti, ktefi si stale
vydé€lavaji na zivobyti tim, ze strasi lidi povidackami o zemi, ktera byla
jesté nedavno nasim ideologickym neptitelem. Investofi by méli byt opa-
trni, ale strach z neznamého a ze zahranici by nem¢l lidi drzet pozadu.
Nemame ¢as na to, abychom strkali hlavy do pisku.

Od doby, kdy jsem zalal planovat svou prvni cestu po Cing, se svét
pohnul rychleji nez kdejaky Harley-Davidson. Komunistické slogany
jsou stejn¢ staré jako Maovy Cepice. Dokonce i ve Vietnamu vystiidal
valky hospodatsky rozmach. Také Indie se vymanila ze ,,stavu nouze*
z dob Indiry Gandhiové a vyvazala se z izolace. Za mén¢ nez polovinu
mého zivota se tfi miliardy Asiatl staly soucasti svétové ekonomiky. Co
se tyCe financi, centrum déni se posunulo jesté dramatictéji. V roce 2002

17



Bykem v Ciné

bylo dvacet tfi z nejvétsich dvaceti péti IPO na svété ohlaSeno na Wall
Street, v roce 2006 to bylo pouze jedno.

vvvvvv

v nastaveni mysli. Lid¢é zirali na ¢inské ukazatele po dlouhd léta. Pouze
par lidi mimo zemi vSak bylo ochotno ptijmout objektivni dlouhodoby
pohled — nebo bylo schopno zahodit komfort, ktery si doptréavali pfti
pohledu na svétovou geografii zazitym zplsobem (se Spojenymi staty
v centru déni). Investofi mohou dosahnout pfinejmensim diverzifikaci
tolik potfebné ochrany pfed budoucim oslabenim USA, stejné jako jsem
ja rozdéelil své financni prostfedky na dvacet osm zahrani¢nich trhd.
Mozna jen staci vénovat pozornost moudru Konfucia, ktery pted dvéma
a pul tisici lety varoval: ,,Pokud ¢lovék nema ponéti o tom, co je vzda-
lené, vbrzku toho bude litovat.*

Stejné jako v pfipadé komoditnich trhit vyzyvam vsechny z nas, aby-
chom se dlouze zadivali a spatfili to, co se nachazi pfimo pfed nasimi
nosy. Cina je bliz, nez si myslite. Pokud stale potiebujete presvédéovat,
udélejte si prizkum véci, které se praveé nachazeji ve vasem domé, od
elektroniky po obleceni, od knih ke hrackam, a uvidite, ze na mnoha
z nich spattite napis MADE IN CHINA.

Zamyslete se. Budu citovat dalsi ¢inské rceni: ,,Je den, kdy mate své site
ususit, a den, kdy mate své sité rozhodit.”

Nyni je ¢as na rozhozeni siti.
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Investovani: Od ,Mao-caps* ke ,small-caps®

1. Investovani: Od ,,Mao-caps‘ ke
»,small-caps‘“

Dva akciové trhy, tii pokud pocitate i hongkongsky. Nejméné pét typt
akcii, nehledé na ADR a rizné fondy. Akcie, které mtizete koupit mimo
Cinu, ale jez nemizete koupit, pokud jste v zemi, a akcie s odli§nymi
cenami na odliSnych burzach. Nakupovani ¢asti ¢inské prosperity je,
jako téméi viechno ostatni co se tyka Ciny, mnohem t&Z§im bfemenem,
nez by mohlo byt. Je to ale mnohem jednodussi, nez se na prvni pohled
zda. A tento proces se pro zahrani¢ni investory stava jesté dostupnéjsim
prostiednictvim americkych brokerti, mezinarodnich bank a internetu.
Nenechte se proto zastrasit detaily: akcie je akcie, do kvalitni spole¢nosti
stoji za to investovat bez ohledu na to, kde je kdtovana. Nez se ovsem
rozhodnete jak investovat, pojd'me si shrnout cestu, jakou se ¢inské
burzy utvarely, a také kam by mohly v budoucnu sméfovat.

Jak Cina prevzala akcie

Zapomeiite na pandy nebo zlaté pagody. Na své tfeti cesté do Ciny v roce
1988 byla pro m¢ prvni ¢inskou atrakci, kterou jsem chtél osobné vidét,
mala obchodni piepazka, kterou uvedla do provozu banka Industrial and
Commercial Bank of China. Nebyl to jesté uplné opravdovy akciovy trh.

V roce 1986 neexistovaly zadné stroje na zaznam objednavek a zadni
brokefi, obchodovalo se jen s n€kolika akciemi dvou spole¢nosti, obrat
byl maly a obchodnich operaci bylo jen tticet za den. Ackoli Sanghaj
kdysi hostila nejbohatsi burzu v Asii, trvalo jest¢ dalsi dva roky, nez
byla znovu fadné spusténa. Pfesto na mé tato nepopsatelna kancelar
v malé budové na nedlazdéné vedlejsi ulici s hromadami vodovodniho
potrubi piisobila kouzlem kapitalismu opravdovéji nez vSechny zrych-
lyjici elektronické telegrafy na svété. Prave zde se nachazel nefalSovany
mimoburzovni trh, kde se nakupuje a prodava v ramci jednoho jediného
precpaného pultu.

Kdyz jsem toto misto, o némz se mi mimochodem zminil jeden statni
ufednik, nalezl, nemohl jsem odolat a ptidal jsem se k n¢kolika sta-

pozn. prekl.: v ¢estin¢ doslova ,,0d ,Maovych ksiltovek” k ,malym a stfednim pod-
nikdm™
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teCnym duSim a nakoupil akciové certifikaty vyti§téné na opravdovém
papire o velikosti mého maturitniho vysvédceni. Nebylo zde nic ,,virtual-
niho®. Za pomoci svého piekladatele a n¢kolika zbloudilych postarsich
gentlemant v fad€ za mnou, ktefi si pamatovali staré burzy z doby pred
rokem 1949 a ktefi si na stara kolena dopravali trochu vzruseni, jsem se
pokusil pfes otevienou piepazku umistit svlij vlastni ptikaz prostied-
nictvim hubené pani ufednice, ktera z toho malem dostala Sok. Zdalo
se, ze se boji vzit si mé penize — ¢inské poukazky, stejné dobré jako
¢inské poukazky kohokoli jiného — a musela to projednat s nadtizenymi,
protoze jsem byl prvnim ,,zahrani¢nim ptizrakem®, jenz se nad ni skla-
nél. Dokonce i poté, co s usmévem souhlasila s dokon¢enim obchodu,
musela byt samotna akcie a mnoho roztrhanych stvrzenek tenkych jako
mucholapka pfedana pocetné skuping ,,hlavoun* — ufednikil rozdédva-
jicich razitka. Poté nasledovalo tolik cvaknuti koralkl na ploSe pracov-
niho stolu, Ze jsem jim musel fict, at’ sebou pohnou a dokon¢i transakei,
nez cena mé akcie vyskoci nahoru.

Kdyz vsak bylo vSe hotovo, byl jsem na sebe velmi hrdy. Drzet kousek
vzkvétajiciho ¢inského experimentu v oblasti svobodnych trhti bylo pro
zarytého investora mnohem vice vzruSujici nez uchopit jidelni hilky.
,,K€Z bychom tak vSichni spolecné zbohatli!“ fekl jsem té ufednici dva
roky pted skute¢nym otevienim Sanghajské burzy. Jiskra v jejich ocich
znacila, ze mozné prave pochopila.

Pral bych si, abych vam mohl fict, Ze ta jedna akcie neznamé banky ma
nyni hodnotu veskerého &aje v Sanghaji. Nemam tuSeni. Ani to nechci
védét. Je zardmovand a visi mi na zdi. Pravdépodobné bude jednoho
dne cennéjsi jako sbératelsky artefakt nez jako akcie. V zadném pii-
pade ji nikdy neprodam, poté co mi fekli, Ze jsem byl prvnim cizin-
cem, ktery tam kdy nakupoval. Mohu vas vSak ujistit, Ze ¢insky ,.expe-
riment® akciovych burz byl vice nez uspésny. Béhem prvnich dvanacti
let se pocet spole¢nosti kdtovanych na burze zvysil z dvanacti az na
skoro 1 400, pocet investort na ¢inskych burzach vzrostl ze 400 000 na
necelych 67 miliond — a to bylo dfive, nez se daly na konci roku 2005
véci skutecné do chodu! Od roku 1991 do 2005 ziskaly spole¢nosti na
dvou burzach vice nez 150 miliard dolart kapitalu. V zati 2006 bylo na
dvou burzach kotovano 1 377 spolecnosti s celkovou trzni kapitalizaci
400 miliard dolart.

Navzdory promarnénym letim nestabilni politiky, odrazejicim nedo-
statek zkuSenosti a viry v trzni mechanismy, se jiz Sanghajska akciova
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