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Eso mezi hypotecnimi makléfi
»Splnime vase sny“

Bry den, chtél bych si koupit dim, ale nemam usSetfeny zadny

penize na sloZeni zdlohy a nemam ani moc velké prijmy. MUzZete

mi néjak pomoci?
Samozrejmeé! Vzhledem k tomu, Zze hodnota vaseho domu bude
uz jen stoupat, tak uz nevyzadujeme zalohovou platbu predem!
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QUANT

Eso mezi hypotecnimi makléfi
»Splnime vase sny“

Jisté, zZadny problém. Umm, a jesté jedna véc ... mlij zaméstnavatel je
opravdovej blb a je mozny, e nepotvrdi mé zaméstnani. Byl by tohle Vibec. Jste NINJA, takovych je tady spousty. Vy sdm si potvrdite
problém? zaméstnani a prijmy!

A na prvnich nékolik let vam dame opravdu nizkou urokovou
sazbu. ZvySime ji az pozdéji, souhlasite?
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Eso mezi hypotecnimi makléfi
»Splnime vase sny“

Vly jste vazné Uzasny! Jste opravdu

ochoten pracovat s lidmi jako jsem ja? No...Popravdé my Vam ty penize nepUljcujeme...ale banka vam je pjci.
TakZze nam je celkem fuk, jestli budete splacet nebo ne. My svoji provizi
dostaneme tak jako tak.

Wow! Tak se do toho
J ™ pustme! T
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O nekolik mésicu pozdeéji v bance...
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Prvni banka v bankovni zemi, a.s.

"Otevrete si svlij Vanocni klubovy ucet jesté dnes"

Radsi bych se mél zbavit téch

ZacCinaji mi pékné smrdét v

/———7 mizernych hypotecnich uvéra.

kancelari. Nastésti v New Yorku Novy slozky

¢ o jsou skute¢né chytfi kluci, co je | s hypotékami
T koupi a predvedou s nimi svy \I/

finan¢ni kouzlo! Hned jim jdu

zavolat! %‘1{ g , R?
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Podivejme se na ty skutecné chytry kluky a co délaji....
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSéemi svymi investicemi'

Fuj, z bank po celé Americe tady mame
smradlavé NINJA hypotéky — meéli bychom

se jich zbavilt, neZ zacnou pfritahovat
mouchy.




QUANT

U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi"

Ale séfe, kdo by tohle svinstvo ale koupil?
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi'

Mam to! Vytvorime nové cenné papiry a pouzijeme
tyhle mizerny hypotéky jako zajisténi. Budeme

tomu fikat CDO. Tyhle CDO muZeme prodavat
investorlm a slibime jim, Ze je vyplatim ve chvili, az G - ;

Q budou hypotéky splaceny. T
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi"

Prece vSichni budou védét, ze prodavame odpadky, nebo ne?

Nechapu to. / C—-:
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

No, individualné tam najdeme docela
mizerny uveéry, ale pokud je dame

dohromady jako popelnici, pak za
predpokladu, Ze vsichni ¢ekaji, ze ceny S )
. s s M-ﬁ_"—- e
Q nemovitosti neustdle rostou a rostou,
nikdo se nebude koukat dovnitr... \\
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi"

Porad to nechapu
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"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

U Lehmanu na Wall Street

L3

Ty nové CDO budou fungovat asi
takhle: Budou je tvorit tri kusy -

nazveme to "tranSe, a budeme jim
fikat ,dobry", "ne tak dobry" a —__ __L_
»pachnouci".
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi

Pokud nékteré hypotéky selZzou, jakoze
néktery selhat muzZou, slibime, Ze

nejdrive zaplatime investorim, co maji ‘:

nejvic ,dobrych" kus(. Jako dalSim ~—__ t h

Q zaplatime tém investordm, co maji "ne

tak dobry“ a jako poslednim zaplatime

tém, co maji ,pachnouci". /
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi"

Zacinam to chapat. A protoze
investori, co maiji vétsinu

,dobrych” maji nejmensi riziko,
zaplatime jim nizsi urokovou = &=
sazbu neZ ostatnim, spravné? A =

ty smradlavé budeme prodavat
\\ se slibem pékné tuc¢ného uroku. /—-"‘
\ \ f g 4 \ l;{\
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

Pfesné. Ale pockej, bude to jesté lepsi. Koupime pojisténi dluhopist u téch
"dobrych" kusu. Ratingové agentury jim daji opravdu skvélé

hodnoceni v fadé AAA az A. ,Dobrym*“ "
kustim pravdépodobné dévaji BBB az B —__ | _
hodnoceni, cozZ je porad docela dobry.
A s hodnocenim téch ,smradlavych”

\kusﬁ se nebudeme ani obtéZovat. \\/
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

TakZze se ndm podafi vytvorit cenné papiry s hodnocenim od AAA do BBB z
hromady smradlavejch, riskantnich hypote&nich Gvéra. Séfe, vy jste génius.

Q - Ano, javim.  —__ GD
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim®“ se vSemi svymi investicemi"

Ok, a ted, komu se chystame proddvat ty

popelnice, vlayé transe? C:
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

Kreténi v Komisi pro cenné papiry
nas nenechaji tyhle véci prodat

vdovam ani sirotkiim, takze je
Q \ budeme prodavat nasim

sofistikovanym |nst|tUC|onaIn|m

Jako komu?  klientdm. \\
/
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"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

U Lehmanu na Wall Street

L3

e,
b

Jako tfeba pojistovnam, bankam,
nékde daleko v ty Evropé to urcité

koupéj — prosté kazdému, kdo hleda
néco o ¢em se rika, Ze je to vysoce G ~ )
. , v s . . . e— i
kvalitni bezpecna investici
podloZzena nemovitosti s dobrym
urokem. /
995 R

S




QUANT

U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

Ale ty nejvic smradlavy kusy nam nikdo preci nekoupi...
e z
Q Co se nam nepodari nacpat k tém RC
dobrym, budeme drzet sami
budeme vykazovat pékné zisky a mit
super odmény — maji prece nejvyééi\\/
\ urokovy sazby.
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

Nemusime je vykazat v nasi rozvaze? Ne, samoziejme, Ze ne. Kluci, ktefi délaji ucetnictvi, nam umozni zalozit spolecnost na
Kajmanskych ostrovech, ktera by byla vlastnikem téchto hypoték.

\ Ty mizerny hypotéky pljdou do jejich
rozvahy, a ne do nasi. Populdrné se to G H )
v s . e— e
Q oznacuje jako SPV.
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U Lehmanu na Wall Street

"davérujte ,,opravdu chytrym klukim“ se vSemi svymi investicemi"

To je skvély, ale proc by nds to nechali délat,
nepremistujeme jenom ten nas bordel z mista na misto?

- Samozrejmé, ale presvédcili Ly o
Q jsmeregulatory a Uctare, Ze jetopro —™——— % _
zdravi amerického finanéniho
systému Zivotné dllezité, aby
investoFi nevédali o téchto slofitych o
\ transakcich a co je za nimi.
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Az pak jednou NINJA prestali splacet, ceny nemovitosti
zaCaly padat, ekonomika taky, nezameéstnanost sla
nahoru a splacet prestali i ti drive dobri...
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Evropsky penzijni fond U Lehmanud na Wall Street

Jo, chtél jsem ti zavolat, ale je tu kolem
Hej ¢lovéce, co se sakra déje? Nepfrichazeji opravdu blazinec. Vypada to, Ze kreténi,

nam meésicni platby! kteri maji hypotéky na vasem CDO, nejsou
schopni splacet.
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Evropsky penzijni fond U Lehmanud na Wall Street

No bohuzel i ty dobry pujcky byly o néco vic
smradlavéjsi, nez jsme si mysleli plvodné.
UpFfimné feceno, jsme stejné zklamany jako vy.

Pockej chvili! Koupili jsme AAA ,,dobry" kusy
CDO. Vis? Ty bezpecny. Méli bychom byt s
vyplacenim na radé jako prvni.
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Evropsky penzijni fond U Lehmanud na Wall Street

Ale ty jsi mi fikal, Ze ceny nemovitosti vzdy

porostou a Ze dluznici mUZou svy hypotéky

vzdycky refinancovat. Jo, to byl Spatny pfedpoklad. Podélali jsme
to. Sorry.
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Evropsky penzijni fond U Lehmanud na Wall Street

Spatny pfedpoklad???!!! A co hodnoceni
AAA od agentur?

Taky to posrali.
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Evropsky penzijni fond

Ale vZdyt ty dluhopisy byly pojistény! Co
pojistovny?

a
=
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U Lehmanu na Wall Street

Délas si legraci? Neni mozny, aby méli
dostatek penéz na to, aby pokryly tenhle
neporadek. Jsou v prdeli.
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Evropsky penzijni fond U Lehmanud na Wall Street

To je prosté skveély, kreténi. Co mam asi tak
fict lidem?

Rekni jim, Ze se§ v prdeli.

i




Evropsky penzijni fond

Jdi do prdele.

QUANT

U Lehmanu na Wall Street

Ty jdi do prdele
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Presne pred 10 lety byla uz ekonomika v p*****,

Jak je na tom dnes v porovnani s dubnem/kvétnem
2008?
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/ména cen americkych akci za poslednich 5 let, tehdy +53 %, nyni +68 %
Zmeéna cen akci za poslednich 12 mésicu tehdy -8 %, nyni +14 %
Zmeéna cen akci leden az duben, tehdy -7,9 %, nyni -1,2 %

Vyhodnoceni: Akcie poslednich 5 let hodné rostly tehdy i ted, zatim ale
neni takovy vyprodej jako tehdy — klid pred bouri?
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Cena ropy tehdy 101,6 USD, nyni 67,1 USD
Zmeéeny ceny ropy za poslednich 5 let, tehdy +227,3 %, dnes -31 %

Dlouhodoby prumér ceny ropy za poslednich 20 let, tehdy = 30,1 USD,
nyni = 58,2 USD

Vyhodnoceni: Tehdejsi pétilety rust cen ropy ukazuje, jak byla
ekonomika prepalena — dnes cena jen mirné nad dlouhodoby primeér.
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Tisk penéz USA od 2008 + 78 %, ceny nahoru podle spotrebitelské inflace CPl 0 17 %
Tisk penéz Eurozona od 2008 + 35 %, ceny nahoru podle spotrebitelské inflace 13 %
Tisk penéz Cesko od 2008 + 80 %, ceny nahoru o 16 %

Vyhodnoceni: Tohle ukazuje, ze se vytisklo hodné penéz, ale neprojevilo se
to v narustu spotrebitelskych cen, coz je divné. Vysvétleni? inflaci mérime
blbé - inflace je v cenach aktiv — akcie, dluhopisy, nemovitosti, v cenach
firem..., takze je, i kdyz neni vykazovana
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Mira nezamestnanosti

k dnoru/breznu 2018

ZEME 2007 2012 NYNI
CR 5,3% 7,0% 2,4%
Némecko 8,5% 5,4% 3,5%
ltalie 6,1% 10,7% 10,9%
Recko 8,4% 24,5% 20,8%
USA 4,6% 8,1% 4,1%
USA - Kalifornie 5,4% 10,3% 4,3%
USA — Michigan 7,1% 9,1% 4,7%

Vyhodnoceni: tabulka ukazuje, proc Evropska centralni banka nezvedla uz urokovou
sazbu — Ekonomicky rust trva jiz od poloviny 2009, 2x krat déle, neZ bylo v historii
obvyklé, ALE v regionu jih Evroloy stale neni tak velky rist, aby generoval dostatek
Bracovm’ch mist... V USA i problémové regiony jako Michigan\{Detroit ve 2013 vyhlasil

ankrot) jsou uz lepsi/pod urovni 2007.
Zdroj: Eurostat, BLS
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Hospodarsky cyklus USA
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Celkové vyhodnoceni

Rosteme podezrele dlouho, coz samo o sobé nemusi znamenat krizi ALE
treba v Némecku je klicova urokova sazba stale O (podle spolecné
politiky Evropské centralni banky) ... kdyby tam byla Bundesbanka
davno by sazby zvysila = vznikaji tam bubliny v realitnim sektoru —
nejvetsi ekonomika, co to vSechno tahne je nas nejvetsi exportni trh
muzZe nejvic vybublat... Od roku 2009 do 2017 ceny nemovitosti ve
velkych metropolitnich centrech Némecka vzrosty o 80 %. V mensich
mestech pak o 60 %...
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V Americe se uz taky boji recese — strach (a pycha) predchazi pad:

Pred vsemi 7 poslednimi recesemi, které zacaly v USA, se néco délo...
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Pfed vSemi 7 poslednimi recesemi, které zacaly v USA, byl rozdil mezi sazbami nula nebo zaporny.
Rozdil (spread) mezi 10 letym a 3 mésicnim vynosem v USA
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Ceka se na to, aZ se poznd, kde je popelnice tentokrat...

Uz se to blizi... %wf {4 W




