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Uvod

Newsletter spolecnosti London Market je vytvoren k informovani nasich klient(, jak soucasnych, tak potencidlnich, o
volnych kapacitach na trhu, stru¢né geopolitické a ekonomické analyze vybranych zemi a také o novinkach z prostredi
nasi spolecnosti.

Celkova volna kapacita pro politické a kreditni riziko dle tenoru — 1. pololeti 2018

(Celkovd kapacita v mil. USD na riziko)

Max tenor Politické Riziko
(roky) riziko nezaplaceni
20 - -
15 1437,5 435
10 2 249,5 890
7 2 867 1937,5
5 2 954,5 2 398,5
3 2974,5 2 398,5

V posledni dobé dochazi k prodluzovani doby pojisténi: rizika komercnich subjekti 5 — 7 let, pojisténi projektl se statnim
prvkem 10 — 12 let (vyjimecné 15 let). Nase Uspésné projekty probéhly zejména v zemich byvalého Sovétského svazu,
vychodni Evropy a Afriky (celkem ca 1,5 mid. EUR).

Novinky ve spolecnosti London Market

Kulaty stdl s guvernérem CNB Jitim Rusnokem
BRITISH CHAMBER
DB 3 BOC zeones,

Dne 11. dubna 2018 poradala Britska obchodni komora ve spolupraci se spole¢nosti London
Market kulaty stdl s guvernérem CNB Jitim Rusnokem.

Diskusi moderoval Petr Karel, Fidici partner spoleé¢nosti London Market, a zuc¢astnili se ji | I

novy ambasador Spojeného kralovstvi Nick Archer, zastupci vyznamnych ¢eskych a britskych
podnikd, bank a investor(. Diskutovanymi tématy byly mimo jiné: monetarni politika CNB,
dopady oslabeni uvolnéni kurzového zavazku na ekonomiku a export, situace na financnich
trzich a regulace bankovniho sektoru.



Analyzy zemi

Kazachstan

Ocekava se, Ze ekonomika bude v roce 2018 udrZovat mirny rist. Investice (25 % HDP) by mély

naddle tézit z rozvoje verejné infrastruktury, zejména silni¢ni a Zelezni¢ni dopravy, a mozna i v rdmci

¢inské iniciativy "One Belt, One Road" v odvétvi stavebnictvi. Misto vystavy Expo 2017 v Astané ma
byt pfeménéno na mezindrodni finan¢ni centrum. Deficit bézného Uctu, ktery se objevil v roce 2015, by se mél snizit.
Prebytek obchodni bilance by se mél zvySovat se zvySenou produkci ropy a plynu v polich Kashagan, Tengiz a
Karachaganak. Vystavba novych automobilovych zavod( a tovarny na vyrobu jadernych paliv pfispéje snizeni zavislosti
na ropé a plynu. Velké zahrani¢ni investice soustfedéné do ropy a plynu budou i naddle znamenat vyrazny odliv pfijma.
Vyvoz, ktery se sklada z 57 % ropy a 16 % kovi (oceli, Zeleza, médi, uranu), by mél mit prospéch z modernizace ti
rafinérii, vystavby niklové elektrarny a zvySené produkce ropného pole Kashagan. Ocekava se, Zze zemé pozadd OPEC o
revizi své kvoty 1,7 milionu barell ropy za den. Je nepravdépodobné, Ze by privatizacni program mél vyznamny dopad
na produktivitu nebo konkurenceschopnost ekonomiky. Zlstava nejasné, jak a kdy se uskutecni pfedani prezidentského
Uradu. Rizeny proces prechodu je nejpravdépodobnéjéi scénaf. Nejistota ohledné toho, kdy a jak prechod moci od
prezidenta Nursultana Nazarbajeva bude pfijat, zastava primarnim rizikem pro politickou stabilitu vzhledem k slabému
institucionalnimu zakladu rezimu. Tlumena hospodarska vykonnost by mohla vést k dal$im vefejnym protestim. Velka
zasoba rezerv v Narodnim fondu Republiky Kazachstdn (NFRK, fond statniho majetku) by méla zemi izolovat pred
vnéjsimi Soky. Od opusténi kurzového zavazku tenge k dolaru (srpen 2015) a jeho floatingu spolu se zménami cen ropy
se centralni banka soustredila na kontrolu inflace. Inflace je zpomalovana nizsimi ocekavanimi ekonomickych cinitel(,
stejné jako stabilizaci dovoznich cen souvisejicich se stabilizaci tenge. Pfesto by v roce 2018 méla inflace nadale
prekrodit 6 %. Problematickou otazkou pro export zUstdva konvertibilita tenge a kurzové vykyvy.

Uzbekistan

podnikl kroky ke zlepSeni vztah se sousedy Uzbekistanu a pfildkal zahrani¢ni investice. Ocekava se, Ze

povahu rezimu. V zafi 2017 byl sménny kurz uvolnén a umoznén floating, po némz se ména znehodnotila o0 48 %. Nizkd

bude udrzovat silny stat. Hodnoceni politického rizika zGstava na drovni C, coz odrazi autoritativni

uroven integrace do svétové ekonomiky omezuje moznosti zahranic¢nich investic a puUjcek. Uzbekistan je vysoce zavisly
na vyvozu komodit, zejména plynu, stejné jako zlata, baviny a médi. Podil vyvozu (téméf 20 % HDP) by mohl byt
zvy$ovan diky stalému rlistu vyvoznich cen. Vnéj$i poptavka se mGze mirné zvysit (zejména z Ciny, Ruska a Kazachsténu).
Uzbekistdn md strategickou pozici mezi Cinou a Evropou (Nova Silk Road). Hospodafstvi je nekonkurenéni a statni
intervence jsou vysoké. Vyznamné zmény demokratickych nebo obcanskych prav jsou vsak nepravdépodobné. V letech
2018-19 bude ekonomicky rist zplsoben vyssimi svétovymi cenami komodit. V roce 2018 se od vlady ocekava, ze bude
pokracovat ve své politice stimulovani aktivity prostfednictvim zvysenych vefejnych vydajll. Verejné saldo bude i nadale
vykazovat maly prebytek a verejny dluh zlstane nizky. Vyssi pfijmy z exportnich odvétvi by vSak mély napomoci
postupnému ristu, stejné jako reformy zamérené na zvyseni efektivity vefejnych vydajd. Uzbekistan zlstane jednou z
nejdynamictéjsich ekonomik v SNS v roce 2018.



Azerbajdzan
Prezidentské volby se konaly 11. dubna. Ilham Alijev vyhrdl ¢tvrté obdobi s prfevaznou vétSinou. Podle
G nékterych mezinarodnich pozorovateld se v pribéhu voleb vyskytly nesrovnalosti. V roce 2018 se
ocekava rast ekonomiky o 1,6 %. Vlada bude zavadét drobna opatfeni pro otevieni hospodarstvi,
avSak nedostatecna konkurence v mnoha sektorech brzdi diverzifikaci. Navrat k valce s Arménii s Nahornim Karabachem
je nepravdépodobny, ale nelze vyloucit. Azerbajdzan je silné zavisly na vyvozu ropy. Pfizplsobeni ekonomiky nizsim
cendm ropy a narlstu vyvozu plynu do Turecka by mélo podpofit vyvedeni zemé z recese v roce 2018. | kdyZ se ocekava,
Ze verejné investice do infrastruktury a verejnych budov zlistanou malé kvili rozpoctovym omezenim, investice
souvisejici s rozvojem plynového pole Shah Deniz v Kaspickém moti a rozsifeni transanatolického plynovodu (TANAP) na
Feckou / tureckou hranici s pfipadnym cilem prepravovat plyn z Azerbdjdianu do Evropy, by se mély urychlit ve
spolupraci se zahranicnimi partnery. Integrace do mezinarodniho finan¢niho systému je pomérné nizka, coz snizuje
riziko vnéjsich financnich sokl jinak neZ prostfednictvim cen komodit. V dusledku klesajicich cen ropy a prudkého
znehodnoceni Manatu musel stat podpofit néteré vefejné podniky, zejména Mezinarodni banku AzerbajdZanu (IBA).
Statni dluh se pravdépodobné bude dale zvySovat z divodu dalSich investic do téZby a distribuce ropy a plynu. Pres
malou diverzitu pfijma byla diky pfitomnosti zahranicnich investor( a plsobivému obchodnimu prebytku v oblasti ropy
a plynu bilance béZného uctu tradi¢né pozitivni. Navzdory urcitym problémdm pfi feSeni platebni neschopnosti a
preshrani¢niho obchodu se zemé fadi na 65. misto ze 190 v indexu podnikatelského prostiedi.

V zavislosti na ropné aktivité se rlst v roce 2017 slabé odrazil diky oZiveni cen ropy a dynamice objem
vyvozu, zejména do Ciny. V roce 2018 by mél pokracovat diky uvedeni ropného pole Kaombo do
provozu. Prodej ropy, ktery pfedstavuje vice nez 90 % vynosU z vyvozu, by mohl mit prospéch z vyssich

cen. Nicméné dynamika c¢inské poptavky v kontextu zpomalujici ekonomiky je zdrojem rizika. Inflace
stoupa a fiskalni a béZzny ucet jsou pod tlakem. V roce 2018 se ocekava zvysené usili o fiskalni konsolidaci. Rlst prijma,
které nepochdzi z ropy, bude prioritou. Zvlasté je planovano zvyseni nékolika spotiebnich dani a prezkum danovych
ulev. Pfechod k pruznéjsimu systému sménnych kurzl na pocatku roku 2018 udrzi vyssi inflaci. Ocekava se, Ze soucasny
schodek bude ddle klesat v roce 2018 v souladu s rostoucimi cenami ropy. Prebytek bilance zbozi vSak bude stale pfilis
maly, aby kompenzoval deficity sektoru sluzeb a pfijma. Prezident Jodo Lourenco bude pokracovat ve snaze omezit vliv
svého dlouholetého predchidce José Eduarda dos Santose. Zaméreni prezidenta na boj proti korupci, zlepseni spravy a
podnikatelského prostiedi bude muset byt nasledovano reformami k odblokovani soukromych investic.
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Geopoliticky vyhled

Despite low approval ratings, increasingly
protectionist policies and the potential of a trade
war with China, the outlook for United States’
economic growth is positive although we may
see a decrease in international commerce

Mexico’s economic policy
remains uncertain. Coming
into a Presidential election
year and the US threatening
to quit NAFTA, security
of investments and future
appetite may reduce.

T

Further defaults are likely in Venezuela,
with Maduro expected to regain power

in the upcoming election, increasing civil
unrest and reducing FDI as their oil-based
economy declines.

Colombia's 2018 election will
dictate the success of the peace
deal with FARC and the stability of
the investment environment.

Brazil's credit rating being reduced —
to BB- and the upcoming presidential

election may hinder the country’s

economic recovery and destabilise the

political system increasing the risk for
investment and trade.

Argentina’s relative political
stability in Latin America should
encourage prospective investors,
especially in emerging metals
markets.

The results of the upcoming Italian
elections could make the future
and value of the euro increasingly
uncertain, increasing political and
credit risk for investors.

Mali's President Keita is
expected to retain power
in the upcoming elections.
The weak economy,
endemic corruption and
ineffectual attempts to
tackle Islamic terrorism are
expected to act as a major
barrier to investment.

Over reliance on
revenues from
commodities remains
an issue throughout
Africa. States will suffer
from volatile growth,
unstable governments,
potential downgrading
credit ratings and
riskier investments.

DRC’s President Kabila refuses to relinquish
power. The lack of infrastructural investment,
widespread violence and displacement of
people is threatening investment, particularly
in the commodities sector, disrupting trade
and regional growth and stability.

Iraq, Syria and Turkey are being
impacted by the Kurdish push for
independence, disrupting trade and
increasing the risk of political violence.

Iran’s tussle with Saudi Arabia for
regional dominance may impact global
ol prices and proxy wars in countries
like Yemen and Syria may hinder
growth and trade.

. -

Qatar’s trade and political stability
is being hampered by the sanctions
- and blockade imposed by Saudi,

. UAE, Bahrain and Egypt. Stronger

relations with Oman, Iran and
Turkey have emerged as a result.

Tensions between Israel and its
neighbours remain critical. Risk of
attack by Hamas and Hezbollah
remains high, increasing political

¥ L3
violence rates and impacting trade
security. -

l

Current and future investments in Russia may
be impacted by the Western sanctions and
rising political tensions which may well result in
military or cyber retaliation. Putin is expected
to comfortably win Russia’s 2018 Presidential
election but the economic outlook is poor with
weak growth projected despite more favourable
borrowing conditions and an uptick in oil prices.

OPEC hit their targets for 2017 while
Saudi and Russia have recommitted to
cutting production helping the oil price
rebound and encouraging growth for
many emerging states.

China’s increased growth in
2017 should positively impact
the commodity prices along
with infrastructure and trade
in emerging markets, though
China’s slower pace of growth
is of concern for international
commerce.

Attack by North Korea on
their southern neighbour risks
regional instability, proxy wars
and an increased possibility
of political act’ions disrupting
global trade, financial markets
and investment opportunities.

Egypt, Sierra Leone, Zimbabwe, South
Sudan and Mali are all planning to hold
Presidential elections in the first half of
2018. Critics suggest that elections could
result in political violence, jeopardise foreign
investment and slow economic growth.

The probable re-election and continued
reform policies of Egypt’s incumbent
President El-Sisi makes Egypt a more
attractive investment prospect, despite
the poorly performing economy, political
violence and civil unrest.



