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Financni krize
ProcC prisla?

 Poptavka
— Statni podpora vlastniho bydleni
— P¥ili§ nizké urokové sazby
« Zmeény v systému
— Investi¢ni bankovnictvi a jeho
nedostatecna regulace
— Strukturované produkty e1
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- NeeXiStence Standardizovaného trhu —kolik procent domacnosti vlastni dam/byt (%)

pro nove derivaty
« Nabidka = Investofi
— Obtiznéjsi hledani vysSich vynosu:
pokles inflace, urokovych sazeb a

vynosu
— Averze vuci akciim
— Zkraceni investi¢niho horizontu O
— Pfedbéhnuti znalosti technikou 0
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— Kolik podniky musely pfiplacet nez stat za dluhopisy (bb)
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Financni krize
Kde jsme aktualne?

« Dva podobné pribéhy, dva riizné konce
— Bear Stearns a Lehman Brothers

 Konec investicniho bankovnictvi

« Banky odepsaly pres 500 mid. USD

* Zmrznuti mezibankovniho trhu

* Credit crunch

« Pokles akciovych trhi: -35% od vrcholu
— Pokles, pokles, pokles: tfi faze

Obava z recese

Financni tituly

Odliv penéz z fondu (hedgové, podilové)
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« Statni pomoc
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Financni krize
Kde jsme aktualne?
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Financni krize
Kam smerujeme?

Jen kiid. Elurza 58 z:arsa v;panmfure,
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Kam smeérujeme?
Smerujeme do deprese 30.let?

Akciovy index Dow Jones Industrial

Deprese 30. let

Pokles akciového indexu z vrcholu o0 90%
Pokles ekonomiky o €tvrtinu

Pokles cen o ¢tvrtinu
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Kam smeérujeme?
Smerujeme do deprese 30.let?

Akciovy index Dow Jones Industrial

Co udélala vlada a centralni banka?
+  Zprisnéni fiskalni politiky
«  Zprisnéni urokové politiky

=> priliti oleje do ohné
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Kam smeérujeme?
Smerujeme k Japonskemu scenari 90.let”?

Akciovy index Nikkei 500 , v o
2500 | Japonsky scénar 90. let
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Kam smeérujeme?
Smerujeme k Japonskemu scenari 90.let”?

2500 Akciovy index Nikkei 500 Co udélala vlada a centralni banka?

* Ponechani vyreseni problému bank na
bankach samotnych

* Az nasledny boj s deflaci
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=> Pasivni pristup vlady a centralni banky
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Akcie versus Dluhopisy
Ochrana proti recesi
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—rust HDP USA realny vynos 10letého dluhopisu USA —Inflace USA Inflacni o¢ekavani na 10let
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Akcie versus Dluhopisy
Normalni den na fronté
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JUST A NORMAL DAY AT THE NATION'S MOST IMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...
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Akcie versus Dluhopisy
Horizonty udalosti aneb co je levné a co drahe

Fed model
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— Implikovany oCekavany vynos S&P500 na zakladé P/E
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Doporuceni

* Dluhopisy jako ochrana
pred recesi a deflaci

 Akcie relativné levné, ale
pro dlouhodobého investora

,Budoucnost nejista je*
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Ekonomické a strategické analyzy CS
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Ekonomické a strategické analyzy CS
Kontaktujte nas

David Navratil hlavni ekonom +420/224 995 439 dnavratil@csas.cz

Makro tym

Maria Hermanova stfedni Evropa +420/224 995 232 mfeherova@csas.cz

Martin Lobotka CR +420/224 995 192 mlobotka@csas.cz

Lubo$ Mokras svét (USA, EU) +420/224 995 456 Imokras@csas.cz

Akciovy tym

Jakub Zidon CR, CEZ, oil&gas, team leader ~ +420/224 995 340  jzidon@csas.cz

Petr Bartek real estate +420/224 995 227 pbartek@csas.cz

Radim Kramule CEE media +420/224 995 213 rkramule@csas.cz

Martin Stepan market analytik +420/224 995 434 mstepan@csas.cz

Vaclav Kminek junior akciovy analytik +420/224 995 289 vkminek@csas.cz
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