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Eurozéna: Rostouci riziko vystoupeni Recka z eurozény shmuti, 6. 2. 2012

Zvysili jsme odhad rizika vystoupeni Recka z eurozény béhem nasledujicich 18 mésicti na 50% z ptivodnich 25-30%. To
prevazné odrazi nadi Uvahu, Ze vyrazné poklesla ochota véfitel(l v eurozéné nadale poskytovat podporu Recku navzdory
jeho neplnéni podminek zachrannych bali¢kd Trojky (EU/ECB/MMF).

Myslime, Ze naklady vstoupeni Recka viiéi ostatnim statim v eurozéné by nemusely byt velké, jelikoz obavy z
ocekavané nakazy po vystoupeni Recka by mohly byt omezeny reakci hospodarské politiky, pokud to bude nezbytné.
V zafi jsme vnimali pravdépodobnost a rozsah obav z nakazy z vystoupeni Recka z eurozény jako mnohem vétsi a rovnéz
ochotu reakce ze strany predstaviteld hospodarské politiky eurozény jako mnohem mensi.

Vnimame, Ze vzrostla pravdépodobnost hospodafsko-politickych krokt ze strany ECB a véfitel v eurozéné k podpore
fiskalné slabych a zranitelnych zemich. Ovsem jsou zde nutné i vétSi prostfedky kfinancovani ze strany
ECB/EFSF/ESM/MMF v pfipadé, Ze obavy z nakazy z vystoupeni budou vyrazné a pokud povedou k ndhlému utnuti
financovani vlad, bank a nefinanénich podnikd na periferii eurozény po piipadném vystoupeni Recka z eurozény. Pokud
ne, pak naslednd vynucend vystoupeni z eurozény povedou k jejimu smrsténi na vétsi zonu némecké marky. Stale se
domnivame, Ze neomezeni obav z ndkazy z vystoupeni eurozény by mélo zavazné dasledky pro zbytek eurozény, EU a
nakonec i pro svét.

Schopnost politikli zamezit obavam z nakazy z vystupu z eurozdny zlistava velka, cehoz prikladem muzZe byt nedavné
predstaveni doddvani likvidity na 3 roky ze strany ECB (3Y LTRO), swapové linky mezi centralnimi bankami
k profinancovani neeurovych zavazk(l. RovnéZ je zde mozZnost navySeni ndkupl vladnich dluhopisi ze strany ECB
v programu SMP, ECB rovnéz muze snizit poZadavky na kolaterdly ¢i snizit hlavni refinancni drokovou sazbu na nulu,
apod. Ze strany fiskalni politiky jsou moznosti mensi, ale rovnéz existuji napfiklad v podobé spole¢nych garancich na
vlastni emise dluhopist (E-bonda).

Myslime, Ze fecka vlada dosahne fizené, ale nejspiSe donucené restrukturalizace dluhu v souc¢asnych vyjednavanich
se soukromymi véfiteli ohledné angazovanosti soukromého sektoru a s Trojkou ohledné zapojeni ECB. Rovnéz
oc¢ekavame dohodu o zapojeni s oficidlnimi véfiteli (vladami) v ramci druhého zachranného baliku. Recko se tak asi
vyhne nefizenému defaultu v dobé splatnosti dalsiho vlddniho dluhopisu (ktery bude 20. bfezna, ale s aplikaci
sedmidenniho odkladu splatky). Tento fizeny default fecké vlady bude asi podle ISDA oznacen jako kreditni udalost
vyvoldvajici platby CDS vazané na reckou vladu. Tomu se lze vyhnout v pfipadé, Ze dobrovolnd mira odpisl
v soukromém sektoru bude dostatecna v ocich recké vlady a oficidlnich véritell, nebo pokud bude plvodni dohoda
dobrovolné restrukturalizace respektovana.

Aby fecka vlada zlstala v eurozéné, pak musi vykazat minimalni stupen dodriovani fiskalnich a strukturalnich
podminek zachrannych balik(i. Eventudlné mlze docasné postoupit pravomoci nad urlitymi rozpoctovymi
rozhodnutimi reprezentantim EU/EA.

Vystoupeni Recka z eurozény/EU a vytvoreni vlastni mény — Po vylouceni pdjéek od Trojky pouze 7% teckého vlddniho
dluhu je vydano pod cizim prdvem a tyto vladni zavazky tedy nemohou byt pfipadné prevedeny do nové mény (Nova
drachma) bez rizika soudnich pf¥i. V pfipadé korporatnich dluhopist je podil dluhu vydaného pod cizim pravem vétsi,
moina pres 90%. Po piipadném vystoupeni Recka je pravdépodobné zavedeni kapitalovych kontrol, ackoliv to neni
v souladu se smlouvou EU (¢lanek 63). ReZim ménového kurzu bude asi plovouci kvili nedostatku devizovych rezerv,
ktery by umoznil jeho ukotveni vici obchodnim partneriim (coZ je mozné pozdéji). Nova drachma by mohla oslabit o
50-70% v{&i euru. Recko rovné? mlze vystoupit z EU kvdli viné populismu a nacionalismu. Rovné? interpretace Smlouvy
o EU ohledné vystoupeni z eurozény a zavedeni kapitalovych kontrol neni v souladu s ¢lenstvim v EU - proto je mozné
ocCekavat ztratu nékterych privilegii, véetné hlasovaciho prava ohledné urcitych rozhodnuti a je zde rovnéz otazka
strukturalnich a koheznich fondd z EU.

Podrobnosti v origindlnim dokumentu, viz odkaz:
https://ir.citi.com/yKu4KJAc3csH8QdBkVbS0xCa0d7ui8x80sS48wm6TMledI5LLniPEA%3D%3D
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Apendix — Dulezita sdéleni

PROHLASENI ANALYTIKA

Ja, Jaromir Sindel, zde prohladuiji, ze vdechny nazory v tomto komentafi odraZeji mé osobni nazory na véechny zminéné cenné papiry,
emitenty cennych papiru, mény, komodity, futures, opce, ekonomiky &i strategie. Rovnéz zde prohlasuji, ze zadna ¢ast mych kompenzaci
nebyla, neni ani nebude pfimo ¢i nepfimo souviset s konkrétnim doporu€enim &i nazorem vyjadfeném v tomto dokumentu.

Tento dokument byl pfipraven vyhradné pro Vasi osobni potfebu a pro Vasi informaci a nepfedstavuje nabidku ke koupi, prodeji Gi
zprostfedkovani koupe a prodeje instrumentu &i sluzeb zde uvedenych. PfestoZe informace a data obsazena v tomto dokumentu byla
ziskana ze zdroju, které Citibank Europe plc poklada za spolehlivé, Citibank Europe plc ani zadna s ni spfiznéna osoba ("Citibank") necini
zadné prohlaseni ani zaruku tykajici se pfesnosti a Uplnosti tohoto dokumentu a na tento dokument jako takovy by nemélo byt spoléhano
a nemel by slouzit namisto nezavislého Usudku. Citibank neposkytuje poradenské sluzby (zejména ne investi¢ni poradenstvi, paklize
zvlastni pisemna smlouva s klientem nestanovi jinak) a nevyhodnocuje vhodnost transakce. V pfipade zajmu o poskytnuti poradenskych
sluzeb se obratte na profesionalniho poradce. Historicky vyvoj neni zarukou budouciho vyvoje. Hodnota investice muze klesat i rGst a neni
zaru€ena navratnost investice. Hodnota investice denominované v cizi méné je navic ovliviiovana pohyby devizového kursu. VeSkeré
domnénky a odhady jsou nazorem Citibank ke dni vydani dokumentu a mohou byt kdykoliv bez upozornéni zménény. Citibank &i
spolecnosti v ramci skupiny Citi (Citigroup Inc. a jeji spfiznéné osoby) mohou mit klientské ¢i vlastni zajmy ve vztahu k instrumentum zde
diskutovanym. Nazory zde vyjadiené se mohou liSit od nazoru vyjadfenych jinymi oddélenimi Citibank ¢i spole€nostmi ze skupiny Citi.
Citibank Europe plc, jeji pfidruzené osoby, zastupci ani ji oviadané osoby neodpovidaji za jakékoli nasledky vzniklé na zaklade nebo v
souvislosti s timto dokumentem nebo jeho obsahem.Tento dokument a jeho obsah predstavuji informace a produkty ve vlastnictvi

Citibank Europe plc a jejich obsah nesmi byt reprodukovan ani jinak rozsifovan, at jiz v celém svém rozsahu &i jeho €asti, bez pfedchoziho
pisemného souhlasu Citibank Europe plc.

Obchodni sdéleni: Citibank Europe plc, spole¢nost zaloZena a existujici podle irského prava, se sidlem Dublin, North Wall Quay 1, Irsko,
registrovana v rejstfiku spole&nosti v Irské republice, pod &islem 132781, provozujici svou obchodni &innost v Ceské republice
prostfednictvim Citibank Europe plc, organizaéni sloZka, se sidlem na Praha 5, Bucharova 2641/14, PSC 158 02, IC 28198131,
zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil A, vlozka 59288. Banka podléha dozoru pfislusného irského
regulatora (the Financial Regulator) a s ohledem na nékteré &innosti pobogky rovnéz statnimu dozoru Ceské narodni banky.

Nemate-li zajem o dalSi zasilani téchto materialu, kontaktujte prosim odesilatele na vySe uvedené adrese. Pokud nejste opravnénym
adresatem, informujete okamzité odesilatele a zpravu vymazte. Jelikoz zprava mize obsahovat tajné, dtvérné ¢i jinak chranéné udaje,
informace v ni obsazené v zadném pfipadé nezverfejiujte, nekopirujte, nedistribuujte a ani jinym zplsobem nevyuzivejte. Odesilatel
neodpovida za obsazené chyby, pozdni doru€eni zpravy €i pfipadné viry, které by tato zprava mohla v okamzZiku jejiho viastniho doruéeni
obsahovat. Odesilatel si vyhrazuje pravo sledovat, zaznamenavat a uchovavat zaslané a doru¢ené zpravy.
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