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Recké referendum: Dopady na finanéni trhy a alokaci aktiv v portfoliich

Rekové vyjadili v referendu podporu souéasné vladé a dali ji tak mandat vyjednat lepsi podminky s véfiteli. Proti
Uspornym opatfenim se vyjadfilo 61 % hlasujicich. Analytici Amundi identifikovali tyfi zakladni scénare dalSiho
mozného vyvoje. Pravdépodobnost realizace jednotlivych scénait je subjektivni a zavisi vyhradné na politickém
VYVOji.

Kli¢ové datum: 20 éervenec 2015, kdy Recko musi splatit Evropské centralni bance 3,5 miliardy EUR.
Pokud tyto prostiedky neuhradi, je pravdépodobné, ze ECB ukonci program nouzového financovani pro
fecké banky.

Scénar 1: Véfitelé a Recko nebudou schopni najit dohodu. Toto je nejhorsi mozny scénar. Recko by za
takové situace nebylo schopné splacet své dluhy, Evropska centralni banka by pfestala poskytovat feckym
bankam likviditu a Recko by tak zbankrotovalo. Recka ekonomika by se v diisledku krize propadla (paralela

s vyvojem na Islandu v roce 2008). Recko by bylo nuceno vydat novou paralelni ménu, ve které by byly vyplaceny
mzdy statnich zaméstnanc( a dichody. Tato paralelni ména by neméla na trhu divéru (obdobna situace jako na
Kubé&). Recko by stale bylo po pravni strance &lenem eurozony, ale ve skute&nosti by z mé&nové unie vystoupilo.
Cela situace by vazné poskodila Recko i jeho véitele (obdobny piibéh jako v Argenting v roce 2001, kdy zemé
byla nucena uvolnit mé&novy kurz a pozdgji vyhlasila bankrot). Recko by v koneéném diisledku bylo nuceno
pozadat o oficialni ukon&eni svého ¢lenstvi v ménové unii.

Pravdépodobnost: 20 %

Trzni dopady: Zpoc¢atku by evropské finanéni trhy zamifily prudce dold. Evropské akcie by oslabily, nejvice by pak
ztracely periferni evropské trhy. Rizikové prémie u statnich a podnikovych dluhopist by se rozsifily, zatimco
vynosy u némeckych a americkych dluhopisti by zamifily dolG. Volatilita na finan¢nich trzich by se zvysila a cena
zlata by vzrostla. Evropska centralni banka by za takovéto situace zrychlila a navysila program kvantitativniho
uvolfiovani, coz by ¢aste¢né uklidnilo trhy a zmirnilo napéti na perifernich trzich. Spoleéna evropska ména by za
téchto okolnosti byla vyrazné slab$i proti dolaru a dalSim ménam.

Scénar 2: Dohoda bude uzaviena do 20. €ervence, soucasti dohody bude restrukturalizace reckého
dluhu. Tento scénar je ze vSech daleko nejoptimisti¢téjSi. Dohoda by obsahovala plan finanéni pomoci,
strukturalni reformy, plan na rekapitalizaci feckych bank a podminky redukce feckého dluhu. Za takové situace by
fecké banky mohly zagit znovu fungovat a Recko by bylo schopné splacet své dluhy. V prib&hu &asu by se
Recko mohlo vratit na finanéni trhy a pljcovat si klasickou cestou. Z politického pohledu by realizace tohoto
scénare vedla k posileni federalismu v Evropské unii.

Pravdépodobnost: 35 %

Trzni dopady: Dosazeni takové dohody by pfedstavovalo pro evropskeé finanéni trhy velmi pozitivni impuls a vétsi
stabilitu. Cim dFive by bylo dosaZeno takové dohody, tim Iépe. Akcie by za takové situace vyrazné posilily,
rizikové prémie u statnich a podnikovych dluhopisli by se utahly a spole¢na evropska ména by posilila.
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Scénai3: Dohoda bude uzaviena do 20. cervence, soucasti dohody ale nebude restrukturalizace feckého
dluhu. Recko by za takové situace muselo splacet cely sviij dluh. Zachranny plan by donutil Recko, aby
realizovalo strukturalni reformy, dal$i fiskalni opatfeni a dosahovalo i nadale primarnich prebytkli ve svém
hospodafreni. Realizace tohoto scénafe by bylo dobrou zpravou pro finan¢ni trhy, nicméné dlouhodobé problémy
by zlstaly. Recko by mé&lo i nadale problémy se svou solventnosti. Problémy by mohly byt zazehnany pouze

Vv pfipadé, ze by fecka ekonomika velmi silné rostla, hospodareni zemé by vykazovalo velky primarni prebytek a
zemé by byla sama schopna si pdjéovat na finanénich trzich. Ze by tato situace ale nastala, neni za vyse
uvedenych okolnosti pfili§ pravdépodobné.

Pravdépodobnost: 25 %

Trzni dopady: Okamzité dopady na finan¢ni trhy by bylo obdobné jako ve druhém scénafi s tim rozdilem, Ze rlist
trha by byl krat$i a mensSiho rozsahu.

Scénar 4: Dohoda bude uzaviena az po 20. ¢ervenci. At uz bude dohoda uzaviena kdykoliv, mélo by to byt
pro finanéni trhy svym zpUisobem velka uleva. V mezidobi je ale potfeba pocitat s nartstem volatility, zvliasté pak
v obdobi po 20. ¢ervenci.

Pravdépodobnost: 20 %

Trzni dopady: Investofi by za této situace zacali kalkulovat s ukonéenim nouzového financovani pro fecké banky
a do dosazeni dohody by finanéni trhy byly velmi volatilni. Dopad na jednotliva aktiva by byl obdobny jako

v prvnim scénafi. Jakmile by byla dohoda dosazena, finanéni trhy by se vyvijely podle druhé nebo tfetiho
scénare.

Scénare 1 a 4 predstavuji znacné riziko pro finanéni trhy. Ceny rizikovéjSich aktiv by se za téchto okolnosti mohly
dramaticky propadnout. V obou dvou pfipadech bychom investorim doporudili zvysit ochranu
investi¢nihoportfolia.

Zavérecneé shrnuti

Udalosti kolem Recka nevyvolavaji zadné radikalni zmény v naem investiénim doporudeni. | nadale se tak
divame pozitivné na evropska aktiva, akcie a dluhopisy s vy38im vynosem. Zaroveri o¢ekavame dalSi oslabovani
spolecné evropské mény.

Napjata situace kolem Recka bude znovu a znovu vyvolavat napéti na finanénich trzich, dokud nebude uzaviena
dohoda mezi véfiteli a Reckem.

Investofi nesméji podcenovat mozné problémy s likviditou. V dlsledku vy$si regulace (BASEL 3 a Solvency 2)
jsou investofi nuceni drzet vétSi mnozstvi statnich dluhopist az do jejich splatnosti. Tento faktor spole¢né se stale
dominantnéjsi roli centralnich bank, niz§imi zasobami investi¢nich bank a nizsi aktivitou trznich G¢astnikd snizuje
likviditu dluhopisového trhu. V dasledku nizsi likvidity se pak sprava dluhopisového portfolia stava obtizné;si.

Kromé& Recka je si potfeba uvédomovat i dal$i rizikové faktory. Trhy maji napfiklad obavy ze zvySovani trokovych
sazeb ve Spojenych statech. Klicovou otazkou je v tomto ohledu naasovani a rychlost zvySovani urokovych
sazeb. Divergence mezi ménovou politikou eurozény a USA by méla vést ve svém dusledku k rozsifeni
vynosového rozpéti u evropskych a americkych aktiv a slabSimu kurzu spole¢né evropské mény. Oba tyto faktory
by mély podporovat evropské akcie.

Nejlepsi ochranou proti nejéernéjSimu scénafi jsou dlouhé pozice na zlaté a u americkych statnich dluhopisu.
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Upozornéni na rizika:

V souladu s pravidly platnymi pro kolektivni investovani upozorfiujeme, Ze pfedchozi vykonnost fondu
nezarucuje stejnou vykonnost v budoucim obdobi. Hodnota investice a pfijem z ni mize stoupat i
klesat a neni zarudena navratnost investované &astky. Uplné nazvy podilovych fond a dalsi
informace jsou zvefejnény na www.iks-kb.cz ve statutech fondu, sdélenich kli€¢ovych informaci, nebo

kb.cz nebo www.iks-kb.cz.
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