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Nove trzni pomery

. Pro¢ je ohrozena kupni sila ob&anu?
. Prog je ohroZzen majetek investoru?
- ProcC jsou danovi poplatnici opetovne pokladani za hlupaky?

. Proc¢ je souCasny duchodovy systém diouhodobé
neudrzitelny?

. Bezprecedentni monetarni expanze prostrednictvim CB.

- 1987 /1997 /1998 / 2000 / 2008



Chybna alokace kapitalu

Kdyz |ze ziskat penize prakticky bez rizika a levne, investori je
smeruji tam, kde ocekavaji nejvetsi zisk.

- Obrovské sumy penez se v uplynulych desetiletich alokovalo
napriklad do zlata, nemovitostnino trhu nebo emerging
markets v Asii a Latinské Americe.

Bezmocnost CB: Mohou vytvorit prakticky neomezene
mnozstvi penez, ale kam budou penize alokovany a jakym
zpusobem, je mimo jejich kontrolu.

Dalsi problem: Maji CB pod kontrolou opusteni expanzivni
menoveé politky?
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Emerging Markes akcie [sou u
investoru v oblibé (+ 27% v roce 2017)
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Pad rozvijejicich se trhu
(podle indexu MSCI Emerging Markets, v bodech)
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CBOE Volatility Index (VIX)
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Chybna alokace kapitalu

- Rust IR muze zpusobit turbulence.

.- Ceny urcitych aktiv - nemovitosti, komodit nebo akcii, se
mohou dostat pod tlak

. Staty budou diky rostoucim IR platit za dluhy vice penéz -
tzv. kraceni vydaju nebo nové dluhy:.



Chybna alokace kapitalu I

. USA - v dusledku finan¢ni krize zmizelo z trhu mnoho
flnancnich instituci

Evropa - témer vSechny banky jsou systémove relevantni
- USA - banky opét vydelavaji a jsou stabilni

Evropa - stress testy ukazaly, ze vétSina ma nedostatek
vlastniho kapitalu.

Konec nulovych Uroku - muze dojit ke zrychleni inflace.

DUsledek: dojde k poklesu hodnoty majetku investoru.



—vropske banky v problémech
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Rostouci naklady zadluzeni (GR / IT)
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Plizivé prerozdelovani
. Spatné stanovené cile

Nizké IR - zoufaly pokus CB o permanentni konjukturu - neni
tolerovana oslabujici konjunktura nebo recese

Dusledek: Uméle nizké IR nedostatecnym zpusobem odmeéenuiji
investory za podstoupena rizika - souc¢asne jsou svadeni k
tomu se zadluzit a investovat do neceho, co by se za
standardnich trznich podminek nevyplacelo.

- Obcané jsou motivovani utracet misto aby sporili

Plizivé prerozdéleni od stradatele k dluzniku (hlavné pojiStovny)



Preis fiir eine Tunika: 1 Unze Preis fiir einen Anzug: 1 Unze

Preis fiir 10 Brote: 1 g Gold Preis fiir 10 Brote: 1 g Gold
Kgypten/Babyon 2016

Preis fiir einen Mittel-
Preis fiir einen klassewagen: 41 Unzen

Ford Modell T: 41 Unzen 908 2016°

Fiir 1 Unze Gold bekam man auf dem Oktoberfest

1950: 95 Mad Bier ESN2016005 ManiBicr:

Quellen: Incrementum, Bloomberg, FOCUS-MONEY

Kupni sila zlata

Po tisicileti zustava stejna
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Quelle: Vereinte Nationen

Starnouci obyvatelstvo
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Skryta krize penzijnich systému

. Ve vétsiné zemi je prumérné 40% prostredkl investovano do CP s
pevnym Urokem - predevsim dluhopisu.

- Velmi brzy budou splatné CP s atraktivnim kuponem.
. Vétsina “dldchodovych” slibl pochazi z obdobi vysokych IR

- Penzijni fondy proto nuceny investovat do rizikovejsich aktiv - spekulacni
dluhopisy s vysokym urokem, akcie, nemovitosti a komodity.

- Oficialni pasiva penzijnich jsou jen polopravdou - implicitni (neprime) dluhy
socialnich duchodovych systému v budoucich obdobi jsou jiz dnes
utopické.

. Prislibené dlchody nelze financovat - hrozi krize.



Rust je lék na krizi?

- Veérite na Jeziska?
- Umite se vilastni silou dostat z baziny?

- U vysoce zadluzenych zemi je to nemozné - Kypr, ltalie,
Portugalsko ale i USA, JAP

Uroky z pohledavek verejného sektoru velmi rychle rostou,
ookud roste celkové zadluzeni - logicky: kdo je silné zadluzen,

olati vice za nove poskytnuté prostredky, jinak by zadné
nedostal.

. Sporeni je politicky neprichodné - kdo spofil - byl odvolen.



GroBbritannien

—-66,8 Frankreich

-63,3

Tiirkel

-27.5 Spanien

—-23,6

Japan

-19,8 Griechenland

Quelle: World Trade Organisation (WTQO)

Detficity obchodnich bilanci 2015

USA vice nez 800 miliard EUR



Inflaci nikdo nebude oCekavat

- Jako kecCup z flasky.
- Ministri financi financuji levné své rozpocty.

- Pomoci prodeje statnich dluhopisu neni nic jiného nez statni
financovani

. Stat proda dluhopisy obchodnim bankam - banky tyto dluhopisy
nakoupi do svych portfolii a ECB je od bank vykoupi.

- Inflace 4% p.a. - za 18 let poklesne kupni sila 0 50%.

- Lidé sice poznaji, ze penize ztraci na hodnote, ale je velmi obtizné za
tento proces nekoho primo obvinit.



Nova “BUDOUCI NORMALITA”
. Chaby hospodarsky rust
- Neustalé vladni zasahy

- Vysoka nezamestnanost

rozici bankroty statu
- Dalsi trzni manipulace prostrednictvim CB

- Rostouci financni represe



Dlouhodobé budovani majetku’?

- Global search for yield

. podstoupit vysSi rizika - z dUvodu zasahu statnich a
zasahU CB - existuje ve vetsiné pripadu jen malo
investicnich prilezitosti

. je nutné poditat s zvy3enou kolisavosti kapitalovych trhu

. soucCane roste soubezny vyvoj investicnich trid aktiv
(korelace) - obtize s diverzifikaci investicnino portfolia

. Reakce investoru: ¢asto investuji jen kratkodobé



Nova NORMALITA financni trhu

- neatraktivni sporici ucty, terminované vklady
- Slouzi pouze k uchovani likvidity

- Nemovitosti jsou smysluplné jako uchovani hodnoty, ale ne zcela bez
rizika.

- Komodity - investori by se meli vzdat této investice
. Zlato - vhodné /chrani pred negativnimi dusledky experimentu CB

- Akcie - trvajici penezni presyceni CB, dlouhodobé vynosy napr. diky
vysokym dividendam.

. Zohlednit standardni trhy.



