
  

 

 

 

 

 

 

Úvod 
 

Neǁsletter společŶosti LoŶdoŶ Market je ǀǇtǀořeŶ k iŶforŵoǀáŶí ŶašiĐh klieŶtů, jak současŶýĐh, tak poteŶĐiálŶíĐh, o 
ǀolŶýĐh kapaĐitáĐh Ŷa trhu, stručŶé geopolitiĐké a ekoŶoŵiĐké aŶalýze ǀǇďraŶýĐh zeŵí a také o ŶoǀiŶkáĐh z prostředí 
Ŷaší společŶosti.  

Celková volŶá kapaĐita pro politiĐké a kreditŶí riziko dle tenoru – 1. pololetí 2018 

;Celková kapacita v ŵil. USD Ŷa rizikoͿ  

Max tenor 

(roky) 

PolitiĐké 
riziko 

Riziko 

ŶezaplaĐeŶí 
20 - - 

15 1 437,5 435 

10 2 249,5 890 

7 2 867 1 937,5 

5 2 954,5 2 398,5 

3 2 974,5 2 398,5 

 

V posledŶí doďě doĐhází k prodlužoǀáŶí doďǇ pojištěŶí: rizika koŵerčŶíĐh suďjektů ϱ – ϳ let, pojištěŶí projektů se státŶíŵ 
prvkem 10 – ϭϮ let ;ǀýjiŵečŶě ϭϱ letͿ. Naše úspěšŶé projektǇ proďěhlǇ zejŵéŶa ǀ zeŵíĐh ďýǀalého Soǀětského sǀazu, 
ǀýĐhodŶí EǀropǇ a Afriky (celkem ca 1,5 mld. EUR).  

NoviŶky ve společŶosti LoŶdoŶ Market 

Kulatý stůl s guverŶéreŵ ČNB Jiříŵ RusŶokeŵ       
 

 

DŶe ϭϭ. duďŶa ϮϬϭϴ pořádala Britská oďĐhodŶí koŵora ǀe spolupráĐi se společŶostí LoŶdoŶ 
Market kulatý stůl s guǀerŶéreŵ ČNB Jiříŵ Rusnokem. 

Diskusi ŵoderoǀal Petr Karel, řídíĐí partŶer společŶosti LoŶdoŶ Market, a zúčastŶili se jí 
Ŷoǀý aŵďasador SpojeŶého králoǀstǀí NiĐk ArĐher, zástupĐi ǀýzŶaŵŶýĐh českýĐh a ďritskýĐh 
podŶiků, ďaŶk a iŶǀestorů. DiskutoǀaŶýŵi téŵatǇ ďǇlǇ ŵiŵo jiŶé: ŵoŶetárŶí politika ČNB, 
dopadǇ oslaďeŶí uǀolŶěŶí kurzoǀého záǀazku Ŷa ekoŶoŵiku a eǆport, situaĐe Ŷa fiŶaŶčŶíĐh 
trzíĐh a regulaĐe ďaŶkoǀŶího sektoru. 

KreditŶí a politiĐké riziko 

NEWSLETTER 

ČerǀeŶ 2018 



 

AŶalýzy zeŵí 
 

KazaĐhstáŶ 

 Očekáǀá se, že ekoŶoŵika ďude ǀ roĐe ϮϬϭϴ udržoǀat ŵírŶý růst. IŶǀestiĐe ;Ϯϱ % HDPͿ ďǇ ŵělǇ 
Ŷadále těžit z rozǀoje ǀeřejŶé iŶfrastrukturǇ, zejŵéŶa silŶičŶí a železŶičŶí dopraǀǇ, a ŵožŶá i ǀ ráŵĐi 
číŶské iŶiĐiatiǀǇ "OŶe Belt, OŶe Road" ǀ odǀětǀí staǀeďŶiĐtǀí. Místo ǀýstaǀǇ Eǆpo ϮϬϭϳ ǀ AstaŶě ŵá 

ďýt přeŵěŶěŶo Ŷa ŵeziŶárodŶí fiŶaŶčŶí ĐeŶtruŵ. DefiĐit ďěžŶého účtu, který se oďjeǀil ǀ roĐe ϮϬϭϱ, ďǇ se ŵěl sŶížit. 
PřeďǇtek oďĐhodŶí ďilaŶĐe ďǇ se ŵěl zǀǇšoǀat se zǀýšeŶou produkĐí ropy a plynu ǀ políĐh KashagaŶ, Tengiz a 

Karachaganak. Výstaǀďa ŶoǀýĐh autoŵoďiloǀýĐh záǀodů a toǀárŶǇ Ŷa ǀýroďu jaderŶýĐh paliǀ přispěje sŶížeŶí záǀislosti 
Ŷa ropě a plǇŶu. Velké zahraŶičŶí iŶǀestiĐe soustředěŶé do ropy a plynu budou i Ŷadále zŶaŵeŶat ǀýrazŶý odliǀ příjŵů. 
Výǀoz, který se skládá z ϱϳ % ropǇ a ϭϲ % koǀů ;oĐeli, železa, ŵědi, uraŶuͿ, ďǇ ŵěl ŵít prospěĐh z ŵoderŶizaĐe tří 
rafiŶérií, ǀýstaǀďǇ Ŷikloǀé elektrárŶǇ a zǀýšeŶé produkĐe ropŶého pole KashagaŶ. Očekáǀá se, že zeŵě požádá OPEC o 
reǀizi sǀé kǀótǇ ϭ,ϳ ŵilioŶu ďarelů ropy za deŶ. Je ŶepraǀděpodoďŶé, že ďǇ priǀatizačŶí prograŵ ŵěl ǀýzŶaŵŶý dopad 
na produktivitu nebo konkurenceschopnost ekonomiky. )ůstáǀá ŶejasŶé, jak a kdǇ se uskutečŶí předáŶí prezideŶtského 
úřadu. ŘízeŶý proĐes přeĐhodu je ŶejpraǀděpodoďŶější sĐéŶář. Nejistota ohledŶě toho, kdǇ a jak přeĐhod ŵoĐi od 
prezideŶta NursultaŶa Nazarďajeǀa ďude přijat, zůstáǀá priŵárŶíŵ rizikeŵ pro politiĐkou staďilitu ǀzhledeŵ k slaďéŵu 
iŶstituĐioŶálŶíŵu základu režiŵu. TluŵeŶá hospodářská ǀýkoŶŶost ďǇ ŵohla ǀést k dalšíŵ ǀeřejŶýŵ protestůŵ. Velká 
zásoďa rezerǀ ǀ NárodŶíŵ foŶdu RepuďlikǇ KazaĐhstáŶ ;NFRK, foŶd státŶího ŵajetkuͿ ďǇ ŵěla zeŵi izoloǀat před 
ǀŶějšíŵi šokǇ. Od opuštěŶí kurzoǀého záǀazku teŶge k dolaru ;srpeŶ ϮϬϭϱͿ a jeho floatiŶgu spolu se zŵěŶaŵi ĐeŶ ropǇ 
se ĐeŶtrálŶí ďaŶka soustředila Ŷa koŶtrolu iŶflaĐe. IŶflaĐe je zpoŵaloǀáŶa Ŷižšíŵi očekáǀáŶíŵi ekoŶoŵiĐkýĐh čiŶitelů, 
stejŶě jako staďilizaĐí doǀozŶíĐh ĐeŶ souǀisejíĐíĐh se staďilizaĐí teŶge. Přesto ďǇ ǀ roĐe ϮϬϭϴ ŵěla iŶflaĐe Ŷadále 
překročit ϲ %. ProďleŵatiĐkou otázkou pro eǆport zůstáǀá koŶǀertiďilita teŶge a kurzoǀé ǀýkǇǀǇ. 

 

UzďekistáŶ 

PrezideŶt Shaǀkat MirziǇojeǀ, který přeǀzal prezideŶtský úřad po sŵrti Islaŵa Kariŵoǀa ǀ září ϮϬϭϲ, 
podŶikl krokǇ ke zlepšeŶí ǀztahů se sousedǇ UzďekistáŶu a přilákal zahraŶičŶí iŶǀestiĐe. Očekáǀá se, že 
ďude udržoǀat silŶý stát. HodŶoĐeŶí politiĐkého rizika zůstáǀá Ŷa úroǀŶi C, Đož odráží autoritatiǀŶí 

poǀahu režiŵu. V září ϮϬϭϳ ďǇl sŵěŶŶý kurz uǀolŶěŶ a uŵožŶěŶ floatiŶg, po Ŷěŵž se ŵěŶa zŶehodŶotila o ϰϴ %. Nízká 
úroǀeň iŶtegraĐe do sǀětoǀé ekoŶoŵikǇ oŵezuje ŵožŶosti zahraŶičŶíĐh iŶǀestiĐ a půjček. UzďekistáŶ je ǀǇsoĐe záǀislý 
Ŷa ǀýǀozu koŵodit, zejŵéŶa plǇŶu, stejŶě jako zlata, ďaǀlŶǇ a ŵědi. Podíl ǀýǀozu ;téŵěř ϮϬ % HDPͿ ďǇ ŵohl ďýt 
zǀǇšoǀáŶ díkǇ stáléŵu růstu ǀýǀozŶíĐh ĐeŶ. VŶější poptáǀka se ŵůže ŵírŶě zǀýšit ;zejŵéŶa z ČíŶǇ, Ruska a KazaĐhstáŶuͿ. 
UzďekistáŶ ŵá strategiĐkou poziĐi ŵezi ČíŶou a Eǀropou ;Noǀá Silk RoadͿ. Hospodářstǀí je ŶekoŶkureŶčŶí a státŶí 
intervence jsou vysoké. VýzŶaŵŶé zŵěŶǇ deŵokratiĐkýĐh Ŷeďo oďčaŶskýĐh práǀ jsou ǀšak ŶepraǀděpodoďŶé. V leteĐh 
2018-ϭϵ ďude ekoŶoŵiĐký růst způsoďeŶ ǀǇššíŵi sǀětoǀýŵi ĐeŶaŵi koŵodit. V roĐe ϮϬϭϴ se od ǀládǇ očekáǀá, že ďude 
pokračoǀat ǀe sǀé politiĐe stiŵuloǀáŶí aktiǀitǇ prostředŶiĐtǀíŵ zǀýšeŶýĐh ǀeřejŶýĐh ǀýdajů. VeřejŶé saldo ďude i Ŷadále 
ǀǇkazoǀat ŵalý přeďǇtek a ǀeřejŶý dluh zůstaŶe Ŷízký. VǇšší příjŵǇ z eǆportŶíĐh odǀětǀí ďǇ ǀšak ŵělǇ ŶapoŵoĐi 
postupŶéŵu růstu, stejŶě jako reforŵǇ zaŵěřeŶé Ŷa zǀýšeŶí efektiǀitǇ ǀeřejŶýĐh ǀýdajů. UzďekistáŶ zůstaŶe jedŶou z 
ŶejdǇŶaŵičtějšíĐh ekonomik v SNS v roce 2018.  

 

 

 

 

 

 



 

 

ÁzerďájdžáŶ 

PrezideŶtské ǀolďǇ se koŶalǇ ϭϭ. duďŶa. Ilhaŵ Alijeǀ ǀǇhrál čtǀrté oďdoďí s přeǀážŶou ǀětšiŶou. Podle 
ŶěkterýĐh ŵeziŶárodŶíĐh pozoroǀatelů se ǀ průďěhu ǀoleď ǀǇskǇtlǇ ŶesroǀŶalosti. V roĐe ϮϬϭϴ se 
očekáǀá růst ekoŶoŵikǇ o ϭ,ϲ %. Vláda ďude zaǀádět droďŶá opatřeŶí pro oteǀřeŶí hospodářstǀí, 

aǀšak ŶedostatečŶá koŶkureŶĐe ǀ ŵŶoha sektoreĐh ďrzdí diǀerzifikaĐi. Náǀrat k ǀálĐe s ArŵéŶií s NáhorŶíŵ KaraďaĐheŵ 
je ŶepraǀděpodoďŶý, ale Ŷelze ǀǇloučit. AzerďajdžáŶ je silŶě záǀislý Ŷa ǀýǀozu ropǇ. PřizpůsoďeŶí ekoŶoŵikǇ Ŷižšíŵ 
ĐeŶáŵ ropǇ a Ŷárůstu ǀýǀozu plǇŶu do TureĐka ďǇ ŵělo podpořit ǀǇǀedeŶí zeŵě z reĐese ǀ roĐe ϮϬϭϴ. I kdǇž se očekáǀá, 
že ǀeřejŶé iŶǀestiĐe do iŶfrastrukturǇ a ǀeřejŶýĐh ďudoǀ zůstaŶou ŵalé kǀůli rozpočtoǀýŵ oŵezeŶíŵ, iŶǀestiĐe 
souǀisejíĐí s rozǀojeŵ plǇŶoǀého pole Shah DeŶiz ǀ KaspiĐkéŵ ŵoři a rozšířeŶí traŶsaŶatoliĐkého plǇŶoǀodu ;TANAPͿ Ŷa 
řeĐkou / tureĐkou hraŶiĐi s případŶýŵ Đíleŵ přepraǀoǀat plǇŶ z ÁzerďájdžáŶu do EǀropǇ, ďǇ se ŵělǇ urǇĐhlit ǀe 
spolupráĐi se zahraŶičŶíŵi partŶerǇ. IŶtegraĐe do ŵeziŶárodŶího fiŶaŶčŶího sǇstéŵu je poŵěrŶě Ŷízká, Đož sŶižuje 
riziko ǀŶějšíĐh fiŶaŶčŶíĐh šoků jinak Ŷež prostředŶiĐtǀíŵ ĐeŶ koŵodit. V důsledku klesajíĐíĐh ĐeŶ ropǇ a prudkého 
zŶehodŶoĐeŶí MaŶatu ŵusel stát podpořit Ŷěteré ǀeřejŶé podŶikǇ, zejŵéŶa MeziŶárodŶí ďaŶku ÁzerďájdžáŶu ;IBAͿ. 
StátŶí dluh se praǀděpodoďŶě ďude dále zǀǇšoǀat z důǀodu dalšíĐh iŶǀestiĐ do těžďǇ a distriďuĐe ropǇ a plǇŶu. Přes 
ŵalou diǀerzitu příjŵů ďǇla díkǇ přítoŵŶosti zahraŶičŶíĐh iŶǀestorů a půsoďiǀéŵu oďĐhodŶíŵu přeďǇtku ǀ oblasti ropy 

a plǇŶu ďilaŶĐe ďěžŶého účtu tradičŶě pozitiǀŶí. NaǀzdorǇ určitýŵ proďléŵůŵ při řešeŶí plateďŶí ŶesĐhopŶosti a 
přeshraŶičŶího oďĐhodu se zeŵě řadí Ŷa ϲϱ. ŵísto ze ϭϵϬ ǀ iŶdeǆu podŶikatelského prostředí. 

 

Angola 

 V záǀislosti Ŷa ropŶé aktiǀitě se růst ǀ roĐe ϮϬϭϳ slaďě odrazil díkǇ ožiǀeŶí ĐeŶ ropǇ a dǇŶaŵiĐe oďjeŵů 
ǀýǀozu, zejŵéŶa do ČíŶǇ. V roĐe ϮϬϭϴ ďǇ ŵěl pokračoǀat díkǇ uǀedeŶí ropŶého pole Kaoŵďo do 
proǀozu. Prodej ropǇ, který předstaǀuje ǀíĐe Ŷež ϵϬ % ǀýŶosů z ǀýǀozu, ďǇ ŵohl ŵít prospěĐh z ǀǇššíĐh 
ĐeŶ. NiĐŵéŶě dǇŶaŵika číŶské poptáǀkǇ ǀ koŶteǆtu zpoŵalujíĐí ekoŶoŵikǇ je zdrojeŵ rizika. IŶflaĐe 

stoupá a fiskálŶí a ďěžŶý účet jsou pod tlakeŵ. V roĐe ϮϬϭϴ se očekáǀá zǀýšeŶé úsilí o fiskálŶí koŶsolidaĐi. Růst příjŵů, 
které ŶepoĐhází z ropy, bude prioritou. )ǀláště je pláŶoǀáŶo zǀýšeŶí Ŷěkolika spotřeďŶíĐh daŶí a přezkuŵ daňoǀýĐh 
úleǀ. PřeĐhod k pružŶějšíŵu sǇstéŵu sŵěŶŶýĐh kurzů Ŷa počátku roku ϮϬϭϴ udrží ǀǇšší iŶflaĐi. Očekáǀá se, že současŶý 
sĐhodek ďude dále klesat v roce 2018 v souladu s rostouĐíŵi ĐeŶaŵi ropǇ. PřeďǇtek ďilaŶĐe zďoží ǀšak ďude stále příliš 
ŵalý, aďǇ koŵpeŶzoǀal defiĐitǇ sektoru služeď a příjŵů. PrezideŶt João LoureŶço ďude pokračoǀat ǀe sŶaze oŵezit ǀliǀ 
sǀého dlouholetého předĐhůdĐe José Eduarda dos SaŶtose. )aŵěřeŶí prezideŶta Ŷa ďoj proti korupĐi, zlepšeŶí spráǀǇ a 
podŶikatelského prostředí ďude ŵuset ďýt ŶásledoǀáŶo reforŵaŵi k odďlokoǀáŶí soukroŵýĐh iŶǀestiĐ.  

Národní 10

LONDON MARKET, a.s. NárodŶí ϭϬ, Praha ϭ, ϭϭϬ ϬϬ 

Tel.: +420 222 934 442 Email: recepce@londonmarket.cz 

www.londonmarket.cz 

mailto:recepce@londonmarket.cz
file:///C:/Users/Recepce/Desktop/Newsletter/www.londonmarket.cz



