PA 0.23%
9V 0.16%

129500 -0.54 ' 0.13%
. 767'89 0.014 0.10%

Bezprecedentni zmeény na financnich trzich od
padu Lehman Brothers po dnesek...
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~Trhy dokazi byt iracionalni déle, nez Vy
dokazete byt solventni® - J.M. Keynes
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Inaugurace G. W. Bushe 20.1.2001 ... den, kdy byly
polozeny zaklady financni krize 2006 - 2008 ...
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Které premisy se ukazaly jako liché?

0 Ceny nemovitosti se nemohou dramaticky propadnout

QO Svobodné a liberalni financni trhy, podporené sofistikovanym finanénim inzenyrstvim,
dokazou nejefektivnéji podporovat efektivitu a stabilitu

0 Matematické koncepty Ize snadno a bez vétsich modifikaci aplikovat na chovani trhd

O Ekonomické nerovnovahy (napr. rozsahlé obchodni schodky nebo nizké miry Uspor) jsou
dlouhodobé udrzitelné

3

QO Silna regulace bankovniho sektoru a ,stinového“ bankovnictvi ve formé& hedge-fondd

neni nutna
O Moralni hazard v bankovnictvi neexistuje

0, Corporate governance® netreba uplatnovat
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Pii¢iny a podpdrné faktory

AV letech 2002-2004 do US proudi financni zdroje z rozvijejicich se ekonomik + ze zemi se
surovinovou zakladnou (ropa) = levny kapital hleda vynosné investicni prilezitosti !

Q Primarnim spoustécem krize bylo splasknuti ,nemovitostni bubliny“ ve Spojenych
statech. Jeji vrchol je vymezen roky 2005-2006

O Nasledné dochazi k raketovému rdstu miry delikvenci na ,subprime“ a ,,ARM-
adjustable rate mortgage”“ hypotékach

O Rast arokovych sazeb v letech 2006-2007 + pokles ceny nemovitosti zhorSuje prostredi
pro refinancovani

O Inovativni financni inZzenyrstvi prinasi dalsSi cesty, jak mohou investori participovat na
trhU nemovitosti v USA (CDO/MBS). Soudasné se jim dafi skryvat skuteénou expozici na
dany trh!

Q/!! Financni krize let 2006-2008 byla a) odvratitelna, b) predpovéditelna, c) mohla mit o
mnoho mensi nasledky

r

PATRIA

-7 =



~Subprime“ nemovitostni trh

0, Subprime hypotéka “ - pujcka dluznikovi se 3Spatnou kreditni historii a omezenou
kapacitou pdjéku splacet

0 03/2007: hodnota ,subprime® hypoték je odhadovana na 1,3 bilionu USD

AV letech 2004-2006 dosahoval pomér ,,subprime“/celkovy objem hypoték 18-21%
vs. méné nez 10% (!!!) v letech 2001-2003

010/2007: 16% ,,subprime“ ARM hypoték je vice jak 90 dni po splatnosti nebo zacal
proces propadnuti hypotéky (foreclosure)

001/2008: mira hypotécni delikvence dosahuje 21%, v 05/2008 jiz 25% !!

02007: 1,3 mio nemovitosti propada bankam, 2008: 2,3mio (+81% vs. 2007), 2009:
2,8mio (+21% vs. 2008)

008/2008: 9,2% vsech poskytnutych hypoték bylo budto pozadu se splacenim, nebo
propadlo. K 09/2009 tento pomér dosahuje 14,4%
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U.S. Subprime Lending Expanded Significantly 2004-2006

Subprime Home
Share of Mortgage Ownership
Originations (%) Rate (%)
25 70
1+ 69
20
1 68
15
+ 67
10
-+ 66
5 .
165
0 64
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 20086 2007
Bl Subprime Share % Bl Home Ownership %
Sources US Census Bureau, Harverd Universiy- State of the Naltion's Housing Repornt 2008



Rist a pad nemovitostniho trhu

O Nizké arokové sazby + priliv kapitalu ze zahranici = dluhové financovana expanze
nemovitostniho sektoru

O Pomér vlastnikl domd (,home ownership rate“) dosdhl v roce 2004 69,2% (vs. 64%,
kde byl jesté v roce 1994 a po velkou vétSinu 80.-90. let)

0O Mezi roky 1997 - 2006 se cena typického amerického domu zvysila o0 124% - mnoho
lidi zacalo svoji nemovitost pouzivat jako ,kasicku“

AV roce 2007 byl pomér amerického nemovitostniho dluhu vs. roc¢ni disponibilni pfijmy na
127% (vs. 77% v 1990)

0 Zadluzeni domacnosti - 1974: 705mld USD (60% DI), 2000: 7,4bln USD, 2008: 14,5bin
USD (134% DI)

0O Objem extrahované hotovosti z nemovitostniho trhu - 2001: 627mid USD, 2005:
1,428bln USD
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Existing Home Resales
Seasconally Adjusted Annuzal Rate - In Millions

Median Single-Family Existing Home Price

Year-over-Year Percentage Change
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Source: National Association of Realtors, Freddie Mac and Wells Fargo Securities, L1.C
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Spekulace s nemovitostmi, riskantni hypotéky

02006: 22% koupenych nemovitosti bylo pouze na investici + 14% bylo pouze jako
rekreacni objekty

O Ceny nemovitosti se mezi roky 2000-2006 témeér zdvojnasobily a vyrazné tak
prekonaly trend minulych let (+/- zhodnoceni o inflaci)

0O Objem ,,subprime“ hypoték - 1994: 35mld USD, 1999: 160mld USD, 2006: 600mld USD

02005: pradmérna zaloha na nakup nemovitosti dosdhla u novych dluznikd pouhd 2%,
439% z nich vsak casto neskladalo zalohu zadnou

02007: 40% ,subprime” hypoték pochazelo z automaticky odsouhlasenych zadosti
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Percent of Disposable Personal Income

Mortgage Equity Withdrawal as a Percent of Disposable Personal lIncome (NSA)

Recession —=Calculated (Flow of Funds, Single Family Investment) = Kennedy Greenspan MEW
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Sekuritizace

0O Tradic¢ni model: banka si ponechava kreditni riziko dluznika

Q,Inovovany model“: banka formou sekuritizace prodava kreditni riziko dluznika
investoriim do instrumentt typu CDO/MBS (i.e. banka uz nemusi drzet zavazek az do
splatnosti)

O Moralni hazard: podporuje se objem poskytnutych hypoték, nikoliv striktni kontrola jejich
kvality

0 Objem sekuritizace se od poloviny 90. let znasobuje: o 300% mezi roky 1996-2007 na
7,3bln USD

Q Pomér sekuritizovanych ,subprime®“ hypoték roste z 54% v roce 2001 na 75% v roce
2006

003-04/2007 - sekuritizace se zacina zadrhavat, 01/2009 - je konec...
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THE THEoRY OF How THE FinANCIAL SYSTEM CREATED AAA-RATED ASSETS OUT OF SUBPRIME MORTGAGES

In the financial system. AAA-rated assets are the most valuable worked as long as mortgages all over the country and of all different
because they are the safest for investors and the easiest to sell characteristics didn't default all at once. When homeowners all over
Financial institutions packaged and re-packaged securities built on the country defaulted. there was not enough money to pay off all the
high-risk subprime mortgages to create AAA-rated assets. The system mortgage-related securities.
Mortgage
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Securitization Market Activity

FBillions

2,000

Source: Thomson Reuters

OCcCDO

PATRIA



Ratingové agentury, vladni politika

0O Ratingové agentury: konflikt zdjma?
O RA jsou placené témi samymi emitenty, jejichz produkty hodnoti

0Q3/2007-Q2/2008: RA snizily ratingy na MBS v objemu 1,9bln USD

QO Pravo na vlastnictvi domu: snaha prezidentl Roosevelta, Reagana, Clintona, G. W. Bushe

0 1982: Alternative Mortgage Transactions Parity Act - rozsifuje okruh poskytovatelt hypoték
nad ramec federalné povolenych instituci

0 1995: Fannie Mae/Freddie Mac dostavaji danovou podporu pro odkupy MBS, obsahujici
»,Subprime® hypotéky

01996: 42% odkoupenych hypoték musi obsahovat hypotéky véfitelim s pfijmem niz&im,
nez je median dané oblasti (navyseno na 50% v 2000 a 52% v 2005)
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Divite se, ze to celé muselo skoncit takto?
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1. Zanik klasického modelu investicni banky v USA, prechod na model kvazi-
komercnich bank

1. Zmény v regulatornim prostredi a ,hon na bankére"
2. Demokratizace finan&nich trhd diky internetu

3. Pokles vyznamu hedge fondi

4. High-frequency trading a ,,bleskové propady"

5. ,Komodity do kazdé rodiny"
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Zanik klasického modelu ,,investicni
banky", prechod na model kvazi-
komercnich bank
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Transformace ,Cistych" investi¢cnich bank na kvazi-komercni banky

QO Po padu Lehman Brothers banky z divodu nutnosti ¢erpani zachrannych fondd a diky
benevolentnéjsi legislativé pro komercni banky opousti model ,investi¢ni banky"

O Bear Stearns: prodana J.P. Morgan 16.3.2008

0 Lehman Brothers: zbankrotovala k 15.9.2008

QO Merrill Lynch: prodana Bank of America 14.9.2008

0O Goldman Sachs: konvertovana na bankovni holdingovou spolecnost k 21.9.2008

0 Morgan Stanley: konvertovana na bankovni holdingovou spolec¢nost k 21.9.2008

02009: na svété operuje u? pouze devét globalnich bankovnich domd - J.P. Morgan, Bank of
America, Citigroup, Credit Suisse, UBS, Deutsche Bank, Barclays Plc, Goldman Sachs,
Morgan Stanley
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Preskupeni globalni bankovni mapy

QO Byvalé ,investicni banky" ztratily vysadni postaveni na poskytovani sluzeb investi¢niho
bankovnictvi v globalnim méritku

O Konkurence ze strany velkych narodnich bank, které Casto disponuji vétSim trznim
podilem nez globalni banky: HSBC (Asie), Société Générale, BNP Paribas, CIBC, MUFG,
Sumitomo Mitsui, Mizuho, Nomura, Macquarie (Australie)

O Bankovni butiky: M&A, finan¢ni restrukturalizace, sprava aktiv, obchodovani na vlastni
ucet

0 Pokles vyznamu klasickych ,,privatnich™ bank jako diskrétnich spravcl majetku poté, co
narodni staty zahdjily ofenzivu proti dafiovym a finanénim rajdm

0 Pokles vyznamu obchodl na vilastni Gcet bank - ty se naopak snazi tento typ aktivity
vyvést mimo bilanci banky

Q SniZeni provozni paky, pokles pfijmi z obchodovani a emisnich aktivit, zploté&ni vynosové
kfivky a niz&i potencial vynosQ....bankovnimu sektoru bude néjakou dobu bidné...
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Zmeény v regulatornim prostredi v reakci na
financni krizi
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Financni requlatori a dohled jsou spoluviniky financni krize let 2006-2008

Q Centralni dohled a regulace obvykle prichazi priliS pozdé, je mirena na sSpatna mista a
produkuje necekané konsekvence !!

O Procedury na prevzeti/likvidaci financnich instituci v problémech, zejména
investi¢nich bank a hedge fondd

Q Limity na vysSi pouzivané financni paky
QO PoZadavek na té&snéjsi vazbu platd a bonusli vrcholovych manaZerl bank k dlouhodobé
prosperité jimi rizenych instituci

O Znovuzavedeni separace komercniho a investicniho bankovnictvi (byvaly Glass-
Stegall Act)

Q Vyssi naroky na bankovni kapital, ktery by mél navic byt odstupriovan dle velikosti banky

0 Minimalni pozadavek ,zalohy" na hypotéky ve vysi 10% + dolozitelné potvrzeni prijmu
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Financni requlatori a dohled jsou spoluviniky financni krize let 2006-2008

0O Regulace kreditnich derivatl, centrdlni vyporadaci protistrana
0O Zakaz prodeje nékterych trid aktiv ,,short"

0 Zavedeni automatického ,,snizeni nominale" (haircut) u drzitelG dluhopist pred tim,
nez bude banka cerpat statni pomoc

O Znarodneéni nesolventnich bank

0O Regulatorné stanoveny maximalni plat manazerd za predpokladu, Ze banka cerpa statni
pomoc

O Tobinova dan = dan z financnich transakci

0 Regulace komoditnich trhi, trhé CDS, trhi ETF...
O Pan-evropska ratingova agentura

0 Moznost ratingovou agenturu ,,umlicet"

r

PATRIA



Demokratizace financnich trhi
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Internet zménil pristup individualnich investoril jednou a provzdy

Q Masivni rozsireni internetu demokratizovalo financni trhy a privedlo na né zastupy
retailovych a kvazi-retailovych investorl (na BCPP se retail podili cca 20-25% objemu)

0 Exekuce obchodnich pfikazl se stava ,komoditou™
QO Diskontni maklér vs. ,Full-service" maklér
0 Ceské specifikum - ,full-service® za cenu diskontniho maklére

O RozSireni produktové palety o ETF, komoditni ETF, certifikaty a warranty, dluhopisy,
podilové fondy, opce...

QO Klasické analyzy akciovych tituld jiz nepfedstavuji konkurenéni vyhodu

QO Trend: on-line makléfi se transformuji do pozice investi¢nich poradcti a spravct aktiv
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1. Absence jasné strategie a komplexné definovaného obchodniho a investicniho cile
2. Bezmezna vira v investicni doporuceni a analyzy

3. Nedisciplinovanost a emocni labilita

4. ,Kdyz to spadne, prikoupime®

5. Nulovy resp. neefektivni systém rizeni rizika

6. Malé aktivni vyuziti dostupnych obchodnich pokynl pro zaji$té&ni ochrany investic

7. Nezajem o déni na financnich trzich
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Pokles vyznamu hedge-fondil
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Dodd-Frank Wall Street Reform Act (07/2010)

O Soukromé fondy s kapitadlem presahujicim 150mio USD se musi registrovat u SEC jako
Linvestic¢ni poradci® a k 21.7.2011 musi plnit vSechny podminky na né se vztahujici

Q Predchozi vyjimky v radmci Investment Advisers Act (1940) prestaly platit

0 Spravci hedge-fondy s kapitdlem méné neZ 100mio USD budou dozorovani organy statu,
kde je spravce domicilovan a budou podléhat prislusné legislativé - to povede k navyseni
poctu dozorovanych subjektl

Q Zahrani¢ni hedge-fondy s vice nez 15 americkymi klienty, spravujici aktiva vice jak 25mio
USD musi byt registrovany u SEC stejné jako velké americké hedge-fondy

O Fondy jsou povinny zverejiovat a zpristupnovat Udaje o uskutec¢nénych obchodech a
strukture portfolii = komparativni vyhoda vilici konkurenci mizi

0 Bankovni regulatofi jsou v ramci ,Volcker rule" povinni omezovat vazby bank na hedge-
fondy
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EU Directive on Alternative Investment Fund Managers (11/2010, AIFMD)

QV Evropé jsou hedge-fondy primarné regulované prostfednictvim jejich spravct

O Velka Britanie: hedge fondy musi byt licencovany a podléhaji regulaci Financial Services
Authority (FSA)

QO AIFMD: manazefi fondl jsou povinni zvefejiiovat vice informaci, s vyssi frekvenci
QAIFMD: manazefi fond( budou povinni udrzovat mnohem vétsi objem kapitalu nez nyni

O Velkd vétsina hedge-fondd v rémci EU bude limitovana co do objemu finanéni paky,
kterou mohou vyuzivat

O Pan-evropsky pas pro hedge-fondy
Q AIFMD musi byt do narodni legislativy transponovana nejpozdéji k roku 2013

0 Obchodni model a dosavadni zplsob fungovani hedge-fondi je pod palbou !!!
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Top 20 /2011

TOP BOTTOM
Investment Funds Return Date Investment Funds Return Date
JAT CAPITAL OFFSHORE FUND LTD - 3728 16Sep 11 MERCHANT COMMODITY FUND (THE) - COMPOSITE 3674  20Sep 11
RENAISSANCE INSTITUTIONAL EQUITIES LP (8] 2421  16Sep 11 HENDERSON EUROPEAN ABS RETURN FD, LTD USD 3463 16Sep 11
MW GLOBAL OPPORTUNITIES FUND GLASS A USD 2075  20Sep 11 PAULSON ADVANTAGE PLUS LTD 8395  31Aug 11
DISCUS FEEDER LTD CL. B USD STANDARD LEVERAGE 1978 16Sep 11 MLM MACRO PEAK PARTNERS OFFSH FD, LTD - B 2945  16Sep 11
BLACKROCK 32 CAPITAL MASTER FUND SPC, LTD (THE) 1831 16Sep 11 CIPHER DIVERSIFIED FUND-A- 2867  16Sep 11
-AN HENDERSON UK EQUITY L/S FUND LIMITED 2791 16Sep 11
EII?SﬂNUM PARTHMERS VALUE ARBITRAGE INT. FUND 1713 31 Aug 11 SENVEST PARTNERS, LTD - CLASS A 9517 31 Aug 11
ALYSHEBA FUND LIMITED 1704  16Sep 11 RAB ENERGY CLASS F 2387 08Sep 1l
EAGLE GLOBAL FUND 1647 16Sepid PAULSON ADVANTAGE LTD -A- 2320 31 Aug1i
AMAZON MARKET NEUTRAL FUND CLASS A USD 1432 16Sep 11 RIDLEY PARK PARAGON FUND LTD - CLASE A1 282 168ep M
BLACKROCK FIXED INCOME GLOBAL ALPHA FUND 1280  18Sep11 JABCAP MLLT] STRATEGY FUND LTD CLASS BH NI 2155 31Aug
BREVAN HOWARD FUND, LTD - USD CLASS A 1255 02 Sep11 BLUE SKY JAPAN LTD - CLASS A 2015 FAugi
STRATUS FUND LIMITED CLASS B 1225  16Sep 11 PAULEON RECOVERY FUND LTD 118.81 31 Aug 11
MACGUARIE ASIAN ALPHA FUND 157 188epid JABCAP GLOBAL BALANCED FUND LTD CLASS D1 NI 1987  13Sep 11
DRAKE GLOBAL OPPORTUNITIES FUND 1027 31 Aug 11 TULIP TREND FUND, LTD - A -18.11  18Sep 11
GSA CAPITAL INTERNATIONAL FUND, LTD - CLASS A 995  16Sep11 RAB SPECIAL SITUATION FD LTD 1867  08Sep 11
ENMISMORE EUROPEAN SMALLER COMPANIES 960  15Sep 11 ODEY EUROFEAN, ING (EUR) -17.80 14 8ep 11
i1l FUND LTD 026  188ep1t OCGAM GLOBAL EMERGING MARKETS FUND CLASS A 1743 20Sep 11
THEOREMA EUROPE FUND PLUS LTD B/ USD 002  168ep11 SR GLOBAL FUND G - INTERNATIONAL (Real Perf) 1689 14Sep 11
i1l RELATIVE VALUE CREDIT STRATEGIES FUND LTD 886  16Sep11 ANTARES EUROPEAN FUNDS, LTD - USD 1679 16Sep 1
RENAISSANCE INSTITUTIONAL FUTURES FUND LP 8.51 16 Sep 11 Source - HSBC Privale Bank

Source - HSBC Private Bank
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~Vysokorychlostni" obchodovani a
,bleskoveé propady"
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Financni inovace 21. stoleti ?

Q Vysokorychlostni obchodovani (HFT) = obchodovani akcii nebo opci za pouziti vysoce
sofistikovanych obchodnich a algoritmickych modeli:

0 Kvantitativni pfistup. Zapojeni pocita¢ovych algoritm@ k analyze dat pfichdzejicich z trh{
a k implementaci vhodnych obchodnich strategii

O Minimalni doba drzeni obchodni pozice (Casto v radu sekund). PocCet uskutecnénych
obchod{ se denné poditd na desitky tisic

0O Obchodni den obvykle konéi s nulovou expozici na financni trh

QO Primarnim uzivatelem jsou hedge-fondy nebo vlastni obchodni divize velkych bank
(prop-desks)

Q Efektivita HFT zavisi na rychlosti obchodnich algoritmt na dané burze, spole¢né s vlastni
rychlosti pristupu daného obchodnika na trh
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Pozitiva vs. Negativa ?

O Snizeni volatility na trzich
O Nepredstavuji systemické riziko (??)
QO Nizsi transakcni naklady pro retailové investory

O Neovliviuji rozhodovani dlouhodobych portfoliovych investori (2?)

Q HFT strategie vyraznou mérou prispély k ,Flash crash" ze dne 6.5.2010

Q Flash trading: obchodnici ,vidi* a mohou vyhodnotit prichozi objednavky s mirnym
predstihem (cca 30ms) oproti zbytku trhu, vyménou za poplatek organizatorovi trhu

PATRIA



97 Hide Page 1768 Custormn HYG Template
Period [REJIN x| .ﬂ.nnFactDr ._'r.ll Cooy -H ®m Statistics

Hist Vol -m-n Model (AENIEIm Price m Implied Vol

Australio 61 2 97FF 8600 Brazil SS11 2048 4500 Europe 44 20 #3230 7500 Germony 49 65 9204 1210 Hong Kong 552 2977 000
Jopoan 21 2 3201 2300 Singopore &5 &212 1000 .5, 1 21z 2158 2000 Copyright 2011 Bloomberg Finanoce L.P.
SH S11879 HF1E-807—2 26-0Oct—11 15:25:48 CEST GHT+2:00




GPC - Candle Chart Page 1/6

_- Mow, Awgs --- Currency
____ =

ﬁustr‘ml i &1 2 9??? SEDD Broazil 5511 2042 4500 Eur‘ape 44 z0 ?330 ?SDD Ger‘mung 49 &3 9204 1210 HDng Kong 252 2977 <000
Jopoan 21 2 2201 2300 Singopore &5 &212 1000 .5, 1 212 218 2000 Copyuright 2011 Bloomberg Finonoce LOF.
SH 511873 HF15-807-3 26-0ct—11 13:05:21 CEST GMT+2:00




GPC - Candle Chart Page 1/6

andle Chart B rov. svas | -orency

Feriod g _ Yolume P tov g ]

ﬁustr‘ul ig 51 2 9??? E!EIIIIII EBroazil 5511 2042 45IIIIII Eur'ape- 44 ‘20 ?330 ?SIIIIII Ge-r'mc:ng 49 69 9204 121III Hcmg K’Dng 852 29?? [inlaln]
Jopon 21 2 Zz201 2300 Singapore &5 &212 1000 .5, 1 212 Z1s 2000 Copyright 2011 Bloomberg Finance L.F.
SH 511879 HA18-207-32 2&6-0ct-11 132:08:3% CEST GMT+2:00




GPC - Candle Chart Page 1/6

ndle Chart ™ o 2vos [ Currency [~ |

Yolurne B o 2va TR m Events

07

|’-‘|u5tr'-::1 i &1 E 9??? EHEIIIIII Brozil 5511 3048 45IIIIII Eur‘npe 44 z0 ?330 ?SDD Ger‘mmng 49 (== 9204 121III Hang Kong 852 29?? [={ululn]
Jopoan 21 2 2201 2200 Singapore &5 &212 1000 .5, 1 212 =12 z0o0o Copyright 2011 Bloomkerg Finoance L.OF.
SH 511879 HF18-807-3 26—0ct—-11 13:12:48 CEST GMT+2:00




~Komodity do kazdé rodiny"
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Pokles urokovych sazeb tlaci investory do ,,nevhodnych" aktiv

O Pokles urokovych sazeb a jejich vytrvale nizka droven zborila vynosovou pyramidu
hlavnich trid aktiv

QDrzitelé finanénich prebytkd jsou ,tlaéeni“ investovat do aktiv, kterd neodpovidaji
jejich rizikovému profilu

0, Komoditni ETF" - inovativni forma pfistupu retailovych investori na komoditni trh (viz.
www.etfsecurities.com)

Q! Komoditni index neni to samé, co komodita

QO Komoditni trhy vyzaduji Uplné jiné ocenovaci modely, nez ostatni tridy aktiv
O Efekt financni paky

Q Efekt ,kumulovani trzni odchylky" pri delSim drzeni komoditnich ETF

r
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"Majitelé kapitalu stimuluji proletariat ke koupi stale vétsiho
mnozZstvi a stdle draz&iho zboZi. K tomu vyuZivaji puUjéek, které
sami poskytuji. Zvrat nastane ve chvili kdy se tyto puj¢ky stanou
nesplatitelnymi. Nesplacené pUj¢ky nuti banky k puUjékdm u
statnich instituci. ... Rozhodujici role statu v pGj¢kach soukromym
firmam bude prvnim znakem nastupu nové éry - éry komunismu."

Karel Marx, ,Kapital® - 1862
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sox1: Financial Crisis Timeline: Federal Funds Target Rate and Other Policy Actions Jl

Sep. 7: Fannie and Freddie placed in conservatorship Percent
Sep. 14: PDCF and TSLF collateral expands; Fed provides temporary exception to Section 23A limits
Sep. 15: Lehman Brothers to file for bankruptcy — 6
Sep. 16: AIG receives loan
Sep. reasury announces Supplementary Financing Program
Sep. Fed establishes FX swap lines with BOJ, BOE, and BOC
Sep. 19: Fed establishes AMLF
Dec. 12: Fed establishes TAF and FX swap lines with ECB and SNB Sep. 22: Goldman Sachs and Morgan Stanley become BHCs
Sep. -ed establishes FX swap lines with other central banks
. Sep. Washington Mutual fails
Mar. 7: Fed iniliates term RPs with sep. X swap lines increase — 5
primary dealers $ep. 29: Changes to TAF; FX swap lines increase
Mar. 11: Fed establishes TSLF; FX Oct. 6: Fed pays interest on bank reserves
swap lines with ECB and :  Fed announces CPFF
SNB increase Oct. 8:  Wells Fargo acquires Wachovia
Jun. 7:  Bear Stearns suspends redemptions from its High-Grade N ) Oct. 14: Treasury announces Capital Purchase Program; FDIC announces Temporary
Structured Credit Strategies Enhanced Leverage Fund Mar. 14: JPMorgan Chase o acquire Liquidity Guarantee Program
Jul. 11 Stendard andPoor's ph 612 ties backed b Bear Stearns 0ct. 21: Fed announces MMIFF
.11: Standard and Poor's places securities backed by . . Oct. 27: Fed launches CPFF |
subprime residential mortgages on credit walch Mar. 16: fﬂiﬁ(s:f:gi;iz :::Jdcizc.:oum Oct. 28: Fed establishes FX swap lines with RENZ 4
Jul. 31: Bear Stearns liquidates two hedge funds that invested in MBS window 0Ocl. 29: Fed establishes new FX swap lines with other central banks
X X Nov. 10: AIG support restructured
Aug. B:  American Home Mortgage files for bankruptey Mar. 24: JPMorgan Chase facility Nov. 23: Citigroup receives federal support
Aug.9: BNP Paribas halts redemptions on three (Maiden Lane LLC) Nov. 25: Fed announces TALF and programs to purchase GSE debt and agency MBS
investment funds announced Dec. 2: PDCF, AMLF, TSLF extended
Jan. 5: Purchase of agency MBS begins
. . . " . . . r . . " . ; - 3
June-07 Aug-07 Oct-07 Dec-07 Feb-08 Apr-08 May 2: Jun-08 Aug-08 0ct-08 Dec-08 Feb-09 Apr-09
. FX swap lines Jan. 16: Bank of America receives federal support
Aug. 10: Central banks provide liquidity mcreasg: Jul.3:  Maiden Lane LLC Feb. 10: Treasury’s Financial Stability Plan
Aug. 17: Fed approves temporary changes TSLF (‘:jollateral established includes stress test of large banks
to discount window Sxpands . and expansion of TALF
Jul. 13: Fannie and Freddie allowed Feb. 23: Treasury initiates Capital Assistance
access o discount window Program
Feb. 27: Treasury anncunces participation in — 2
/ Jul. 30: PDCF and TSLF extended; Citigroup exchange offering
TAF expands; Mar.2: Fed and Treasury announce
Acronym Legend Target Federal Funds Rate FX swap lines increase AIG restructuring plan
— ~, (right scale) Mar.3: TALF launches
| Asset-Backed Commercial Paper Money Marke! Maney Market Investor Funding Facility (MMIFF) | Mar. 4: Federal financial regulatory
Fund Liquidity Facility (AMLF) Morigage-backed securities (MBS) agencies announce
Bank holding company (BHC) Primary Dealer Credit Facility (PDCF) support of the “Making
Bank of Canada (BOC) Reserve Bank of New Zealand (RENZ) Homes Affordable” loan —1
Bank of England (BOE) Repurchase agreements (APs) modification program
Bank of Japan (BOJ) Swiss National Bank (SNB) Mar. 18: Fed announces plans
Commercial Paper Funding Facility (CPFF) Term Assel-Backed Securities Loan Facility (TALF) to purchase long-term
European Central Bank (ECE) Troubled Asset Reliel Program (TARP) Treasury debt and increase
Foreign exchange (FX) Term Auction Facility (TAF) purchase of GSE debt and
Government-Sponsored Enterprise (GSE) Term Securities Lending Facility (TSLF) agency MBS
Limited Liability Corporation (LLC) ] Mar. 19: Set of eligible collateral for
\ A TALF expands — 0

r
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Dékuji za pozornost

Tel. +420 221 424 424
Email info@patria-direct.cz
Web www.patria-direct.cz

MakléF obchodovani s cennymi papiry: Petr Zabza
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Uvedeny dokument, ktery jste obdrzeli na vzdélavacim seminafi spolecnosti Patria Direct, neni analyzou investi¢nich pfilezitosti nebo
investiénim doporuéenim. PFi jeho tvorb& nebo &ifeni Patria Direct nepostupovala podle pozadavkl zakona €& 256/2004 Sb., o
podnikani na kapitalovém trhu upravujicich pravidla pro analyzu investicnich pfrilezitosti nebo investi¢ni doporuceni.

Informace zde uverejnéné jsou ziskdvany z nékolika ddvéryhodnych zdrojl. Presto, Ze byl tento dokument pFipravovan v dobré vire,
nemdzZe Patria Direct pfijmout odpovédnost a zarudit Uplnost nebo presnost informaci zde uvedenych s vyjimkou udaji vztahujicich se
k Patrii Direct. Tento dokument sdéluje nadzor Patrie Direct ke dni zvefejnéni a mize byt zménén bez predchoziho upozornéni. Uspééné
investice v minulosti neindikuji pfiznivé vysledky do budoucna. Tento dokument nepredstavuje v zadném pripadé nabidku k nakupu ci
prodeji investi¢nich nastrojl. Investi¢ni nastroje nebo strategie zde zmin&né nemusi byt vhodné pro kazdého investora. Nazory a
doporuéeni zde uvedené neberou v Gvahu situaci a osobni poméry jednotlivych zdkaznikd, jejich finanéni situaci, znalosti, zku$enosti,
cile nebo potreby a jejich zdmérem neni doporucit konkrétni investi¢ni nastroje nebo strategie konkrétnim zékaznikim. Zakaznici jsou
povinni se o vyhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastroji zde uvedenych rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého
zvazeni ceny, pripadného nebezpeli a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a vlastni pravni, danfové a financni situace.

Kurzy, ceny, vynosy, zhodnoceni, vykonnost ¢i jiné parametry dosazené jednotlivymi investi¢nimi nastroji v minulosti nemohou v
v 7 7 v v v . . . z z ’ o ’ o ’ ’ . v . ’ o
zadném pripadé slouzit jako indikator nebo zaruka budoucich kurzu, cen, vynosu, zhodnoceni, vykonnosti Ci jinych parametru
takovychto nebo obdobnych investi¢nich ndstrojd. S investici je vzdy spojeno riziko kolisdni hodnoty a ndvratnost plvodné
investovanych prostfedkl neni zaruena. Investiéni nastroje denominované v cizich ménach jsou rovnéz vystaveny fluktuacim
vyplyvajicich ze zmé&n devizovych kurzl, které mohou mit jak pozitivni, tak i negativni vliv na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni & vynosy
z nich plynouci v jinych ménach, popfripadé jejich jiné parametry.

Podrobnéjsi informace o Patria Direct, poskytovanych investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich, opatfenich

na ochranu majetku zakaznikl (véetné systému odskodnéni) a obsahu zavazkového vztahu naleznete na internetovych strdnkach
Patria Direct v sekci MiFID.
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