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@ Extrémneé nizké urokove sazby

@ Nestandardni ménova politika se stava normalem
@ Rostouci objem penéz v ekonomice

@ Ceska republika, bezpeény pristav

@ Akciove trhy si zvykly na sérii krizi

@ Dusledky pro praxi
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Vychodiska

@ 2012: Evropa je zmitana troji krizi (banky,
verejné finance, konkurenceschopnost)

@ Ceska republika nema bankovni krizi, vefejné
finance jsou stale OK, konkurenceschopnost je
skvela

@ Toto vsak neznamena, ze cesky investor ma

snadnou pozici!
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Priciny evropske krize

@ Dlouhodobé bobtnani verejnych vydaju a dluhd
@ Dlouhodoba akumulace bankovnich Gvéru
@ Svéraci kazajka eura

@ Vyhody ceske ekonomiky:
— Nestacili jsme nashromazdit dostatek dluhd,
soukromych i verejnych
— Mame flexibilni ménovy kurs od roku 1997
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Bobtnani dluhu, 1970-2010

o Pramérny ve fejny dluh
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Podil na HDP
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Dilemata extréemniho socialniho statu

@ Kdyz bude zvysovat socialni vydaje, bud’ bude
zapotrebi zvysovat dané anebo dluh.

@ Kdyz zvysi dane, poklesne zaméstnanost a
kapital odejde jinam.

@ Kdyz bude utracet na dluh, stat casem
zbankrotuje.

@ Obvykle reseni donedavna bézné: zvysovat dané
a zaroven utracet na dluh.

@ Toto je dnesni eurozona (s vyjimkou Estonska)
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Struktura verejnych vydaju v OECD

Public Social Expenditure in OECD countries and Emerging economies
Total public social expenditure, latest year 1.2
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1. Dates refer to 2007 for OECD member countries, 2005 for Brazil, 2006-07 for India and

South Africa, 2008 for China.

2. Policy areas covered include old-age, survivors, incapacity-related benefits, family, health, active
labour market policies, unemployment, housing.
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Predbézny zaver (1)

@ Tzv. vyspelé evropske zapadni zemé jsou do
znacné miry odsouzeny k japonskému scénari

@ V nékterych pripadech uz je pozdé na reformy

@ Je nutné pripravit se na éru vysokeé volatility a
soustredit se na kvalitu

@ Nehrozi zhrouceni, nehrozi apokalypsa, ale

dlouha éra ,,nudy*
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Predbézny zaver (2)

@ Existuje jeden lék, ktery resi dluhy

@ Soukromeé i verejné

@ Hadanka: co je jisté, kromé smrti?

@ (Dané to nejsou, o nich se da vyjednavat.)
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Objem penéz v ekonomice EZ (M1, mi
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Objem penéz v ekonomice USA (MZM, mld. USD)
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Objem Gvért v ekonomice CR (mil. CZK)

Client loans by sector (CZK+FC)
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Neni to nahodou letadlo?!

@ Ale objem penéz prece nemuze rust do nekonecna!?!
@ Typicka reakce ,,normalnich* lidi

@ Pointa: ale ano, mlze

@ Muze a poroste

@ Inflacni tlaky jsou patrné na trhu akcii a komodit
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Inflacni efekt kvant. uvolnovani

Quantitative Easing: Critical Market Values
Positive Responders to Inflation/Risk

QE1 QE2 W.S.IL.
Change HeQE Change Ne QL QE3
1. 2. 3. 4. 5.
S&P 500 364% | 9.0% | 24.1% | -5.6% | 6.8%
Gasoline 30.3% | -8.6% | 36.8% | -5.5% |19.1%
.| GS8CI-Food | 7.1% | 19.1% | 21.7% | -5.5% | 18.7%

Source; Federal Reserve, Bloomberg, Haver Analvtics, NYMEX, Standard and Poors.

(Column 5 is from June 20 throogh Sept. 30, 2012.)
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Vnimane riziko platebni neschopnosti CMA (1)
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Nejmeneé uverove rizikové ekonomiky

Top 10 Least Risky Sovereign Credits

Position Country 5 Year CPD (%) 5 Year CDS Mid Previous Ranking
Q3 (bps)

1 Norway 2.1% 24 1 (No change)
2 Sweden 2.8% 31 4 (Up 2)

3 USA 2.9% 33 2 (Down 1)

4 Switzerland 3.5% 40 3 (Down 1)

5 Finland 3.6% 41 8 (Up 3)

6 UK 4.6% 53 5 (Down 1)

6 Denmark 4.6% 53 New Entry

8 Germany 4.7% 54 New Entry

9 Hong Kong 4.8% 55 7 (Down 2)

10 Australia 5.1% 58 6 (Down 4)
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Nejmeneé uverove rizikové ekonomiky

Top 10 Most Risky Sovereign Credits

Position Country 5 Year CPD (%) 5 Year CDS Mid Previous Ranking
Q3 (bps)

1 Greece 90-99% 12765 1 (No change)
2 Cyprus 57.3% 985 2 (No change)
3 Argentina 50.5% 954 3 (No change)
4 Pakistan 43.9% 791 5 (Down 1)

5 Venezuela 42.9% 768 6(Up1)

6 Ukraine 39.8% 702 7 (Down 1)

7 Portugal 36.5% 499 4 (Up 3)

8 Spain 29.5% 384 9 (Down 1)

9 Lebanon 27.9% 449 New Entry

10 Egypt 27.3% 438 10 (No change)

Note: CPD is a function of the recovery level which varies according to several factors and distance to default,
e.g. emerging markets assume 25%. Note that CMA historical data for Cyprus starts on 16" March 2012.
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Vnimaneé riziko platebni neschopnosti CMA
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Vnimane riziko platebni neschopnosti CMA
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Nevyhoda nizkeého rizika

@ Ceské Urokové sazby jsou velmi nizké a
investicné neatraktivni

@ Vyssi vynosy jsou vyvazeny vyssim kreditnim
rizikem

@ Temer neexistuje cesky trh korporatnich
dluhopisu

@ Dluhopisy tridy high-yield jsou vesmeés zatizeny

meénovym rizikem
&
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Majetkove investice

@ Akcie: Cesky trh je extremné uzky
@ Nizka diverzifikace hrozi riziky (CEZ, banky,
Telefonica)

@ Nemovitosti: zavisi na lokalité
@ Nejde jiz o zaruceny recept na vysoky vynos
@ Rental yields jsou na Urovni vynosu statnich

dluhopisu (velmi nizké)
&
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Akciomer.com
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Starsi byty - realizované ceny

Index realizovanych cen starsich bytu (39/2009 =100)
Index of Realized Prices of Second-hand Flats (3g/2009 = 100)
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Nemovitosti - novée byty v Praze

106,0

104,0

102,0

100,0

98,0

96,0

94,0

92,0

90,0

Index cen novych byt (2008=100)
Price Index of New Flats (2008=100)

Ae
/ *\
/ "
& \
i *
/ — .
/ o N
n'llll:ll _’:’
/ .
-
2008/10 30 2009/1Q 30 2010/10Q 30 2011/10Q 30 2012710

obdobi period



Zavery

@& Nizké urokove sazby

& Rizikove akciove trhy

@ Nemovitosti (mnohde) v depresi

& Existuje vychodisko?

& Majetkoveé investice (dlouhé obdobi)
& Mozna je dobry cas vzit si hypotéeku

& Garantovany produkt Five Stars (5 let)
@ Kratké obdobi: Partners Konto, apod.
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Dekuji za pozornost

pavel.kohout@partners.cz

Fotografie: Pavel Kohout
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