Francouzske trhy se hrouti. Boji se, Ze se ve
Francii odehraje neco jako Brexit a nastane
dluhova krize.
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Investori uz jsou zkuseni a boji se, Ze by pad francouzské vlady mohl vést k nové dluhové
krizi, jakou jsme vidéli pii zachrané Recka.

JenZe Recko je mali¢ké a bezvyznamné. Tentokrat bude zasaZen motor EU. Dopad na Evropu bude
nesrovnatelné vét$i. Nakaza se miZze velmi rychle §ifit do predluzené Itélie, Recka a dal$ich.

Vladni politici siri paniku, investori se boji

Spatné je, Ze se vladni politici snazi neSikovné $ikovat své spojence proti opozici. Vybrali si totiZ
velmi Spatny zpUsob, ktery ukazuje, Ze viibec nerozumi finan¢nim trhim. Francouzsky ministr financi
Bruno Le Maire, ktery ma na prestiznich Skolach vystudovanou francouzskou literaturu, verejné
predikuje, zZe pokud vyhraje Marine Le Penov4, prijde financ¢ni krize. To mozna funguje na volice, ale
nikoli na investory. Co horsiho mohl vladni politik zodpovédny za finance rict? To je absolutné Sileny
vyrok.

Financ¢ni trhy na podobné nerozumné prohlaseni pochopitelné reaguji. Investori chtéji platit prémii
za to, ze budou drzet francouzské statni dluhopisy. U desetiletého statniho dluhopisu jsme proto
vidéli rekordni skok béhem jednoho tydne.

Jinymi slovy, Francii rekordneé rychle roste cena, za kterou se bude zadluzovat. Rozdil mezi vynosy
dluhopist Francie a Némecka je nyni nejvy$si od roku 2017. Francie se tak nyni bude zadluzovat
draz nez Portugalsko, které je na absolutni periferii.

Prudky propad zazily i francouzské akcie. Burza béhem jediného tydne ztratila 210 miliard dolart.
To je varovné. Nejvétsi pad pritom zazily banky, které prave drzi statni dluhopisy. Ty nejvétsi z nich
ztratily béhem tydne 12 az 16 %.

Recko nas naucilo, jak vypada dluhova krize.

Jen slepy nevidi paralelu s rokem 2011, kdy bankrotovalo Recko. Tehdy mu byla ¢ast dluhu
odpousténa a velmi vyrazné mu pomohla Evropska centralni banka (ECB), ktera vytvorila poptavku
po tom, co nikdo nechtél a diky tomu nespadla hodnota reckych dluhopist na absolutni nulu.

Tehdy hrozilo, Ze euro jako spolecna evropskd ména zanikne, nebo se alespon Cast eurozdény oddeli.
Byl proto enormni politicky tlak na to, aby bylo Recko zachranéno za jakoukoli cenu, coz se nakonec
i pres protesty mnohych povedlo. Ale bylo to sakra drahé a nikdo si to nechce zopakovat. U Francie
by to bylo mnohokrat draz$i nez u Recka. Viibec si tu ¢astku nechci piedstavit.

Nyni se otevira otdzka, zda ECB znovu nevykoupi francouzsky dluh a vSechny problémy nezamete
pod koberec jako minule, aby nékdy v budoucnosti, ve chvili, kdy se to nebude vibec hodit, vybublal
dluh na hladinu.

Séfka ECB se k tomu na konferenci v chorvatském Dubrovniku odmitla vyjadiit a jen zopakovala nic
nového nerikajici mantru, ze ECB dodrzi svij mandat a ze bude drzet inflaci pod kontrolou. Tim



investory byvala francouzska ministryné financi nikterak neuklidnila. Plamen strachu a nejistoty hori
dal.

To, Ze francouzsky prezident prohral evropské volby a vyvolal nové, by bylo bez problémt, kdyby
nebyla Francie predluzend, jeji dluh presahujici magickou hranici 100 % HDP je v EU treti nejvyssi.

To je prosté neomluvitelné. Investori jsou proto na podobné véci daleko vice citlivi, nez kdyby se
jednalo o CR. My mame dluh k HDP skoro ttikrat niz$i. U nas se mize Francie uéit, ackoli i my sami
vime, Ze nasSe verejné finance jsou v katastrofalnim stavu. Evropa jako celek prosté potrebuj
odtucnovaci kiru a nechce si to priznat.

Problémem je, ze pokud se fiskalni krize rozjede ve Francii, bude se velmi rychle Sirit do dalSich
predluzenych zemi. ItalSti a recti politici se uz proto pripravuji na velké problémy.

Bez toho, aby za né zaplatil dluh sever Evropy, se podle mé neobejdou. Nedivil bych se, kdyby
najednou padlo nékolik vlad.

MozZna se ale jedna jen o bouri ve sklenici vody

Pamatuji si, jak pred deseti lety prvné kandidoval Donald Trump na amerického prezidenta. Tehdy
Siril tisk zpravy o tom, ze pokud se ujme vlady Trump, prijde katastrofa. Po kazdém pruzkumu, kdy
Trump u volicl vyhrél, akcie ve vydéSeni jednorazové poklesly, aby se po volbach ukazalo, Ze to vSe
byla jen uméld hysterie. Trump vyhral a v dalSich letech Sly akcie na nové rekordy. Ten, kdo tehdy
nevéril liberalum, vydélal.

Skoro se mi chce Tict, Ze u Le Penové to bude podobné. Jesté nepredstavila ekonomicky program a
vSichni uz védi, ze je Spatny. Tentokrét je to ale asi néco jiného nez u Trumpa. Predvolebni hesla o
tom, ze hodla zvysit vladni vydaje a chce protekcionistickou politiku jsou vazné désivé.

Misto toho, aby ekonomice predepisovala pokles vladnich vydaju, chce 1é¢it ekonomiku presné
opacné. V kazdém pripadé toto je klasicka levicova politika ziti na dluh a na tkor budoucich
generaci. Absolutné nechapu, proc o ni nékdo rika, Ze je pravicova. Podle mé je jasné levicova, coz je
v predluzené Evropé vazné nebezpecné.

V kazdému pripadé Macron predstavuje zastance hlubsi evropské integrace. Pokud prohraje, jeho
tlak na evropskou branku zmizi. EU se pak muze dost zménit. Vzhledem k tomu, Ze jdeme do
neznama, da se predpokladat, ze se nélada jesté zhorsi. Trhy maji radéji Spatnou budoucnost nez
nejistou, kde si nemohou spocitat rizika a ztraty.
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