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Szanowni Czytelnicy

Kazdy mysli o Gregji. | nie chodzi tu
bynajmniej o wylegiwanie sie na
piaszczystych plazach, cho¢ waka-
cyjny czas mégtby na to wskazywac.
Hellada zagwarantowata nam jed-
nak niemniejsze atrakcje: kilka dni
temu dopuszczony do gtosu naréd
powiedziat stanowcze ,NIE” warun-
kom miedzynarodowej pomocy dla
stojacego na skraju bankructwa kra-
ju. Obywatele greccy majg juz dos¢
zaciskania pasa. | moze nie ma sie
co dziwic statystycznemu greckiemu
rolnikowi, ktéry patrzy na sytuacje
z perspektywy wtasnego podwérka,
ale nalezy zastanowic sie, jak - nota-
bene nadal nierozstrzygnieta - kwe-
stia grecka wptynie na stabilnos¢
unii monetarnej, co zrobia wtadze
w Atenach, jak postapia wierzyciele,
a w koncu jak odbije sie to na ryn-
kach. I na tym temacie skupiaja sie

eksperci w lipcowym wydaniu Biule-
tynu Inwestycyjnego Xelion, w tym
Piotr Kuczynski, ktéry w typowg dla
siebie spostrzegawczoscig podsumo-
wuje sytuacje Hellady.

By jednak Grecja nie przystonita
nam innych istotnych i wcale nie
,Zatrzymanych w czasie” tematow,
w biezagcym wydaniu zdradzamy,
jak rynkowi gracze poszukuja okazji
inwestycyjnych w czasach spekulagji
dotyczacych banki cenowej, a takze
podsumowujemy pierwsze péfrocze
na $wiatowych parkietach.

Zapraszamy do lektury, a z uwa-
gi na sezon urlopowy na kolejne
wydanie Biuletynu Inwestycyj-
nego Xelion zapraszamy jui we
wrzesniu!

Zespot Domu Inwestycyjnego
Xelion sp. z 0.0.
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Pierwsze polrocze jednak z zyskami

na gieldach

Tomasz Hoido,

CFA, Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Mimo ostatniej korekty cate pot-
rocze indeksy na GPW zakonczyty
zwyzka. W miedzyczasie udato
sie siegna¢ po nowe szczyty hos-
sy. Trudny okres przezywaty za to
obligacje skarbowe, czyli hit in-
westycyjny ubiegtego roku.

Przymierzajac sie do zestawienia
stop zwrotu z akcji i obligacji w
pierwszym pétroczu warto juz na
wstepie zwroci¢ uwage na szcze-
g6lng kwestie - byt to okres pod
znakiem bardzo niskiej, wrecz sym-

Stopy zwrotu w | pétroczu 2015.

bolicznej inflacji. Danych za czer-
wiec jeszcze nie mamy, ale od kon-
ca grudnia ubiegtego roku do konca
maja poziom cen w gospodarce
podni6st sie zaledwie o 0,29%.
Oznacza to, ze inflacja w bardzo
niewielkim stopniu ,zjadata” realng
wartos¢ pienigdza, zas realne stopy
zwrotu z poszczeg6lnych instrumen-
tow byty tylko nieznacznie niisze
od nominalnych. Jeszcze kilka lat
temu sytuacja wygladata zupetnie
inaczej.

Jak w takich warunkach radzity sobie
poszczegdlne klasy aktywow? Za-
cznijmy od akcji. Dalekie od prawdy
bytoby stwierdzenie, ie pierwsze
sze$¢ miesiecy stato pod znakiem
jednostajnej zwyzki. Mielismy zarow-
no fale hossy, ktéra wyniosta wiele
indekséw na GPW oraz na $wiecie na
nowe szczyty, jak i poiniejsza korek-
te, ktéra uszczuplita stopy zwrotu.
Mimo to gtéwne indeksy na war-
szawskim parkiecie konczyty potro-
cze na wyzszych poziomach.

Na rynkach rozwinietych szczegolnie

dobrze wypadt niemiecki DAX, ktory
konczy potrocze kilkunastoprocen-
towa zwyzka. Wyraznie przejat on
pateczke lidera hossy od amerykan-
skiego S&P500, ktory ostatnie szes¢
miesiecy spedzit w stagnacji.

Akcjom, szczegolnie w strefie euro,
pomagaty oczekiwania na przyspie-
szenie w gospodarkach. Jeszcze na
jesieni 2014 roku powszechne byty
obawy przed kolejng fala spowol-
nienia w eurolandzie - na szczescie
szybko odeszty do przesztosci.

Na to natozyt sie start wyczekiwane-
go programu luzowania ilosciowego
(QE) w wykonaniu Europejskiego
Banku Centralnego. Z drugiej strony
niczym bumerang powrdcit temat za-
dtuzonej Gregji, co chwila wywotujac
nerwowos¢ w ramach trendu wzro-
stowego na gietdach.

0 ile zatem posiadacze akcji moga
na ogot zaliczy¢ | potrocze do w
miare udanych, to tego samego
nie da sie powiedzie¢ o obliga-
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cjach skarbowych. Wraz z ogtosze-
niem przez Rade Polityki Pienieznej
kofica obnizek stép procentowych
oraz przeceng obligacji niemieckich
rentowno$¢ polskich ,skarbowek”
zaczeta wyraznie rosng¢, co przeto-
7yto sie na spadek ich cen na rynku
wtérnym.

Dla gromadzacego papiery o statym
oprocentowaniu indeksu TBSP pierw-
sze potrocze okazato sie czasem
straconym, co silnie kontrastowato
z ubiegtoroczng hossa na tym ryn-
ku.

Na ile te trendy z pierwszej potowy
roku wyznaczajg kierunek na druga?
Mimo ze cate potrocze byto przy-
zwoite, to jednak gietdy koncza je w
atmosferze korekty, zwigzanej m.in.
z obawami o Grecje.

To paradoksalnie moze by¢ jednak
dobry punkt startu na kolejne miesig-
ce - 0 kontynuacje hossy bytoby duzo
trudniej w warunkach powszechnego
niebezpiecznego optymizmu. Zreszty
nadal oczekiwa¢ mozna przyspiesze-
nia wzrostu gospodarczego w najbliz-
szych kwartatach, zarébwno w Polsce
jak i strefie euro.

W takiej sytuacji godne rozwazenia
s produkty inwestycyjne z udziatem
akgji.

A co z obligacjami? Wydaje sie, ze
trudne dla nich warunki moga sie
utrzymac. Jesli gospodarki przyspie-
sz3, a wraz z nimi wskazniki inflacji,
to inwestorzy beda zada¢ wyiszej
rentownosci.
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Grecja - realny problem czy wygodny pretekst do korekty?
Perspektywy dla rynkow kapitatowych w kontekscie greckich zawirowan

Artur Jusinski,

Zarzadzajacy Funduszami, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Grecja, Grecja, Grecja. Wszystko
jest jasne, wszystko juz napisane,
3 wciaz nikt nic nie wie. Tragiko-
media nadal trwa. Staje sie to ku-
riozalne, iz w tak istotnej sprawie
jak podjecie ,meskiej” decyzji ,w
lewo albo w prawo”, powaine 0so0-
bistosci i instytucje nie moga sie
porozumiec. Co istotniejsze, mozna
odnie$¢ wrazenie, iz strona de fac-
to silniejsza nie wdraza jednego z
trzech praktycznie mozliwych sce-
nariuszy (dofinansowanie Gregji,
anulowanie czesci dtugu lub wy-
muszenie bankructwa).

Strona stabsza moze ugia¢ sie pod
argumentacja wdrozenia ,drakon-
skich” - jak na greckie ,przyzwy-
czajenia” - reform, ktore dla innych
,pracujacych” nacji europejskich
wydawac sie moga naturalne do
wprowadzenia (zniesienie catego
tego kuriozalnego systemu dotowa-
nia spoteczenstwa przez budiet),
ale moze réwniez zdecydowac sie
na odmowe zmiany systemu, na co
tez nardd grecki wyrazit wole moca
referendum z 5 lipca, i zacza¢ na
nowo uktadac ten problem.

Wszystkie rozwigzania maja zte i
dobre strony dla sytuacji makroeko-
nomicznej i politycznej poszczeqdl-
nych panstw, jak i catej strefy Euro.

Oba beda niejako precedensem
w XXI wiecznej historii tej czesci
Swiata. Ostatnio stosowana przez
(europejskie, amerykanskie i azja-
tyckie) wtadze monetarne metoda
polegajaca na zwiekszaniu podazy
pienigdza sprowadzataby sie w za-
sadzie do permanentnego zaspo-
kajania potrzeb finansowych kraju,
ktory przez najblizsze kilkanascie
lat nie bedzie w stanie udZwignac¢
ciezaru sptaty istotnej czesci dtugu
bez jego odwlekania w nieskon-
czonos¢! Kolejna metoda (efekt),
to wziecie na siebie ciezaru strat z
tytutu niewyptacalnosci dtuznika.

Wszystko jasne i mato odkrywcze.
Problemem jest jednak nie tylko to,
jaka zapadnie decyzja, ale gtéwnie
to, iz nie zapada zadna. Niepraw-
daz, ze niezty ,bigos”? Standardem
jest juz przytaczanie tezy, iz rynki
nie znosza niepewnosci, a caty
ten ,galimatias” wtasnie jg wy-
wotuje (poteguje).

Powstaje pytanie, czy Grecja
to realny problem. Problem

el

oczywiscie realny, ale nie wia-
domo, czy z uwagi na relatywnie
,niewielka” skale i odradzajaca
sie z mozotem site gospodarcza
Eurolandu wptynie istotnie na sy-
tuacje gospodarcza. Nie wiadomo
rowniez, czy z racji swojego pre-
cedensu nie jest to zatruta pigut-
ka i nie wywota tzw. ,efektu mo-
tyla” skutkujacego zachwianiem
na rynkach dtugu z uwagi na
kryzys zaufania (wzrost awersji
do ryzyka i oczekiwanie wyzszych
premii za ryzyko).

Historia uczy, iz czasami rynki
czekaja na ,byle” pretekst do
zmiany kierunku trendu (krotko,
srednio i dtugoterminowego - w
zaleznosci od tego jak i kto je
definiuje). W przesztosci moina
by za to wini¢ réznego rodzaju
przyczyny (przyktadowo trzesie-

nie ziemi w Turcji, niewyptacal-
nos¢ Rosji, itp.).

Nie wiadomo wiec tylko, jak za-
wirowanie greckie mocno wpty-
nie na rynki kapitatowe, bo to, ze
wptynie i wptyneto jest oczywiste.
(przyktadowo niemiecki indeks
DAX spadt od szczytu ponad 10%).
Czy to koniec fali korekcyjnej i bu-
dowanie podstawy do wzrostow?
Pewnie nie.

By¢ moie kazda decyzja (na-
wet obojetnie jaka!) da pre-
tekst do jakiego$ ruchu, ale
7 wiekszym prawdopodobienstwem
szczyty indekséw nie zostang z mar-
szu pobite.

Wiec?

...Wszystko jest jasne,

wszystko juz napisane, a wciaz nikt
nic nie wie....

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA

5



- | www.xelion.pl

6

4 Xelion

Dom Inwestycyjny

Szerszy obraz sytuacji w warunkach spekulacji o bance cenowej

Serena Perin Vinton, CFA

Starsza Wiceprezes, Zarzadzajaca Portfelami Inwestycyjnymi, Franklin Equity Group, Franklin Templeton Investments

Hossa w USA trwa w najlepsze, w zwigz-

ku z czym niektorzy obserwatorzy ryn-
kéw alarmuja, ze gietdy moga wkrétce
zaczac sie przegrzewac. Oliwy do ognia
dolata szefowa Rezerwy Federalnej USA
(FEDu), Janet Yellen, ktéra w ubiegtym
miesigcu ostrzegta przed ,potencjalnym
niebezpieczenstwem” zwigzanym z ak-
tualnymi poziomami wyceny na rynkach
akgji - ocenita je jako ,dos¢ wysokie”. Jej
spostrzezenia tylko podsycity spekulacje na
temat ryzyka banki cenowej na gietdach.
Wyjatkowo uwaznie obserwowane sg wy-
niki zdominowanego przez spétki techno-
logiczne indeksu Nasdaq Composite Index,
aw szczegélnosci sektoréw ochrony zdrowia
i technologii. W marcu, Nasdaq przebit po-
ziom 5000 po raz pierwszy od 15 lat, ozy-
wiajac wspomnienia z zatamania na rynku
,dot-coméw” w 2000 r., ktére nastapito
zaraz po 6wczesnych rekordach wyceny.
Pomimo wzrostow na rynkach akcji, mamy
wrazenie, ze gdy przyjrzymy sie poszcze-
gdlnym sektorom z osobna, okazuje sie,
7e na gietdach nadal mozna znalez¢ ku-
szace mozliwosci. Wiele spotek (nawet w
sektorze ochrony zdrowia) wciaz oferuje
rozsadne, wedtug nas, wyceny na tle ich
potengjatu wzrostowego.

Dobra strona spadkow
Choc jak dotad na catym rynku nie byto
znaczacej korekty, odnotowalismy chwi-
lowe spadki w niektorych obszarach,
takich jak energetyka, materialy czy
przemyst, czesciowo wynikajace z apre-
jagji dolara amerykanskiego i wahan
cen ropy, w szczegolnosci w przypadku
spotek majacych ekspozycje na rynki
energetyczne i waluty zagraniczne.
Na poczatku 2014 r. obawy zwigzane z
wyceng odbity sie na kursach spotek z sek-
tora ochrony zdrowia i przedsiebiorstwach
prowadzacych dziatalnos¢ zwiazang z In-
ternetem, ktore jednak zdazyty wroci¢ do
poprzednich poziomow.
Te korekty byty dla nas okazjq do zwiek-
szenia istniejgcych lub otwarcia nowych
pozydji. Przyktadem jest spotka z branzy
analizy danych, obstugujaca wielu klien-
tow zwigzanych z energetyka. Wzmozona
zmiennos¢ cen ropy umozliwita nam po-
wigkszenie ekspozydji na to przedsiebior-
stwo, ktore, w naszej ocenie, ma mocng
kondycje i solidne perspektywy dtugofa-
lowego wzrostu, pomimo tymczasowej
niepewnosci.
Inny przyktad to producent wina i wyso-
koprocentowych napojow alkoholowych.
Spotka zwiekszata sprzedaz miedzynaro-
dowa i generowata coraz wyisze przycho-
dy w walucie lokalnej, co nie znajdowato
odzwierciedlenia w publikowanych wyni-
kach ze wzgledu na ostatnie umocnienie
dolara. Niezaleznie od tymczasowych
trudnosci, spotka ma duze doswiadcze-
nie we wprowadzaniu na rynek nowych
produktow i reinwestowaniu pozyska-
nych $rodkéw, przez co jest znakomitym
przyktadem przedsiebiorstwa o modelu

biznesowym zapewniajacym zréwnowa-
zony wzrost - dokfadnie takich spotek
poszukujemy do naszych portfeli.

Wizrost stop procentowych

W naszej ocenie wahania na amery-
kanskich rynkach akgji podsycane przez
zmiany cen energii i kursow walut to
wynik krotkoterminowych czynnikow
rynkowych, ktore mogq utrzymac sie
nie dtuiej niz przez kilka kwartatéw.
Na horyzoncie dostrzegamy jednak jesz-
cze jedng potencjalng przyczyne niepew-
nosci: wzrosty stop procentowych w USA.
Podczas posiedzenia komitetu FOMC (Fe-
deral Open Market Committee) w czerwcu,
Fed oswiadczyt, ze przygotowuje sie do
podwyiszenia stop procentowych do po-
ziomu blizszego ,normalnemu”, po latach
skrajnie rozluznionej polityki pieniezne;.
Chot ta zmiana polityki nie bedzie zasko-
czeniem dla wiekszosci  obserwatorow
poczynan Fedu, moze ona przetozy¢ sie na
pewne wahania, gdy rynki zaczng progno-
zowac czas i skale ewentualnych podwy-
zek stop. W dtuiszej perspektywie, wzro-
sty stop procentowych niekoniecznie beda
niekorzystne dla rynkéw akgji, chocby dla-
tego, e powr6t do normalnych pozioméw
moze zosta¢ zinterpretowany jako sygnat
wiary Fedu w kondycje i samowystarczal-
nos¢ gospodarki USA.

Cho¢ przypuszczamy, ze wiele sposréd trud-
nosci, z jakimi rynki zmagaty sie w pierw-
szym kwartale, okaze sie tymczasowymi,
staramy sie dywersyfikowac¢ nasz portfel
poprzez ekspozycje na rézne rynki docelo-
we, trendy makroekonomiczne i czynniki
indywidualne dotyczace poszczegolnych
spotek, ktére moga korzystnie wptynac

na wyniki dtugoterminowe, niezaleznie od
ogolnego kierunku gospodarki USA.
Optymistycznie oceniamy perspekty-
wy rysujace si¢ przed wieloma sekto-
rami rynkowymi, w tym przed ochrong
zdrowia i przemystem. W ostatnim cza-
sie bylismy Swiadkami nowych odkry¢ w
medycynie, w szczegolnosci w obszarze
immunoonkologii, czyli metody leczenia
umozliwiajacej uktadowi odpornosciowe-
mu pacjenta rozpoznac i zniszczy¢ komor-
ki nowotworowe. To potezny przetom w
leczeniu takich nowotwordw, jak biatacz-
ka, chtoniak czy czerniak ztosliwy.

Jezeli chodzi o sektor przemystowy, pro-
ducenci samolotoéw i samochodow poszu-
kujg nmowych sposobéw na zwiekszenie
bezpieczefistwa i wydajnosci energetycz-
nej swych produktow, w czym pomdc
moga kolejne postepy w rozwoju takich
technologii, jak czujniki, ztacza czy wiok-
na weglowe.

Jednym z kluczowych atutéw naszego
dtugoterminowego podejscia do inwe-
styqji jest umiejetnos¢ cierpliwego ocze-
kiwania, az - na przyktad - spétka tech-
nologiczna osiagnie dojrzatos¢. Potrafimy
wybiega¢ myslami poza sprawy tymcza-
sowe i podejmowac decyzje inwestycyjne
na podstawie oszacowanych przez nas
wieloletnich  perspektyw  wzrostowych
przedsiebiorstwa. Dostrzegajac  wzmo-
7one wahania na rynku wywotywane
zmianami kursow walut, cen surowcow
czy stop procentowych, umiemy zrobi¢
krok w tyt, zobaczy¢ sytuacje z szerszej
perspektywy i wykorzysta¢ tymczasowq
zmiennos¢ dla wiasnych celow.

CFA® i Chartered Financial Analyst® to zastrzezone znaki handlowe stanowigce wlasnosc CFA Institute.

Niniejszy materiat zostat sporzadzony wylacznie do celéw informacyjnych i nie stanowi porady prawnej ani podatkowej ani oferty sprzedazy ani zachety do

kupna tytutow uczestnictwa funduszu zarejestrowanej w Luksemburgu spotki SICAV Funds. Zadnych informacji zawartych w niniejszym materiale nie nalezy

traktowac jako porady inwestycyjnej. Z uwagi na bfyskawicznie zmieniajace sie warunki rynkowe, Franklin Templeton Investments nie zobowigzuje sie do

uaktualniania niniejszego materiatu.

Opinie zawarte w niniejszym materiale moga ulegac zmianom bez odrebnego powiadomienia. Decyzje o zapisach na tytuly uczestnictwa Funduszu nalezy po-

dejmowac wytacznie w oparciu o informacje zawarte w aktualnym prospekcie Funduszu oraz w , Kluczowych informacjach dla inwestoréw” (o ile taki dokument

jest dostepny), a takze w ostatnim sprawozdaniu rocznym lub pofrocznym (o ile bylo opublikowane pézniej).

Wartos¢ tytufow uczestnictwa Funduszu oraz generowane przez nie zyski moga nie tylko rosnac, ale takze spadac, a inwestorzy nie majq gwarancji odzyskania

petnej zainwestowanej kwoty. Wyniki historyczne nie wskazuja ani nie gwarantuja wynikéw przysztych. Na inwestycje zagraniczne wplyw mogg mie¢ wahania

kursow walut. Inwestujac w Fundusz, ktérego tytuly uczestnictwa denominowane sa w obcej walucie, nalezy pamietac, ze wahania kurséw walut bedq mie¢

wplyw na zwrot 7 takiej inwestycji.

Inwestowanie w tytuly uczestnictwa Funduszu wigze sie z ryzykiem opisanym w prospekcie informacyjnym oraz w ,Kluczowych informacjach dla in-

westorbw (0 ile taki dokument jest dostepny). Inwestowanie na rynkach wschodzacych moze sie wiqza¢ z wigkszym ryzykiem wporéwnaniu
na rynkach w pochodne wigze sie z typowym dla nich ryzykiem, ktére moze zwigkszac ogdlne ryzyko

dla catego portfela Funduszu; szczeg6towe informacje w tym zakresie mozna znalez¢ w prospekcie Funduszu oraz w , Kluczowych informagjach dla inwestorow”

(o ile taki dokument jest dostepny).

Tytuly uczestnictwa Funduszu nie moga by¢ bezposrednio ani posrednio oferowane ani sprzedawane obywatelom lub rezydentom Stanéw Zjednoczonych Ame-
ryki. Tytuly uczestnictwa Funduszu mogq nie by¢ dopuszczone do obrotu pod niektdrymi jurysdykcjami, a inwestor zainteresowany tym Funduszem powinien
sprawdzic ich dostepnosc u lokalnego Franklin Templeton przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.

Wszelkie badania i analizy W niniejszym zostaty na potrzeby i do wylacznych celéw Franklin Templeton In-
vestments i maja charakter informacji pobocznych. Odniesienia do okreslonych bran, sektorow czy spolek maja charakter wylacznie informacyjny
i nie muszg odzwierciedlac aktualnej struktury portfela funduszu w momencie publikadji.

Dane pochodzace z zewnetrznych Zrédef mogty zosta¢ na potrzeby >jszego materiatu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfiko-
wane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin Templeton Investments (FT). FTI nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace
z wykorzystania jakichkolwiek informagji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swe decyzje na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach
analiz wylacznie na wiasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje moga nie byc dostepne pod niektorymi jurysdykcjami i sg oferowane przez podmioty powigzane
Z FTi/lub przez dystrybuturuw w za!eznoscr od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sig, czy dane produkty i ustugi s3 dostepne pod okreslong
jurysdykcja, nalezy doradcg .
Przed podjeciem jakichkolwiek de:yz/: inwestycyjnych, nalezy ¢ sie z doradcg ym. Kopie prospektu Funduszu, , Kluczowych
informagji dla inwestoréw” oraz sprawozdania rocznego i pétrocznego (o ile bylo opublikowane pézniej) mozna znalez¢ na stronie internetowej wwwfran-
klintempleton.pl lub otrzymac za darmo od Franklin Templeton Investments Poland Sp. z 0.0., Rondo ONZ 1; 00-124 Warszawa, tel.: +48 22 337 13 50; faks:
+4822 337 13 70.

Material opracowany przez Franklin Templeton International Services S.a rl. - Pod nadzorem Commission de Surveillance du Secteur Financier.

© 2015 Franklin Templeton Investments. Wszelkie prawa zastrzezone.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
W czerwcu wazna byta tylko Grecja

(zerwiec byt kolejnym miesigcem
dyskusji kredytodawcow z Gregja.
Tym najwazniejszym miesigcem,
bo w czerwcu wtasnie Grecja mia-
ta sptaci¢ MFW rate kredytu w wy-
sokosci 1,6 mld euro. Rate, ktora
miata by¢ wyptacona na poczatku
miesigca, ale zostata przetozona
na jego koniec. | tez nie zostata
zaptacona.

Grecy niewiele s3 winni instytu-
cjom prywatnym (bankom komer-
cyjnym), bo przeciez przy okazji
pierwszego oddtuzenia blisko dzie-
wiecdziesiat procent kredytow, kto-
re ,trojka” (ECB, MFW i KE) udzielita
Grecji, poszto na sptate kredytow
zaciagnietych w tych bankach. Do
greckiej gospodarki trafita 1/9 tej
pomocy. Dzieki temu sektor banko-
wy w Europie patrzy spokojnie na
problemy Grecji, a jej zadtuzenie
stato sie problemem politycznym
i spotecznym.

,Trojka” i rzad grecki stanety przed
trudno rozwigzywalnymi dylema-
tami. Wszyscy (dostownie wszyscy
komentatorzy, znani ekonomisci)
wiedza, ze to (ponad 320 mld euro
- 180 proc. PKB) zadtuzenie Gregji
jest niesptacalne.

Nawet MFW wspominato o konieczno-
sci redukgji greckiego dtugu i zasile-
nia jej budzetu kwota 53 mld euro w
ciggu 3 lat. Naciskat tez na redukcje
dtugéw niedawno Jack Lew, sekretarz

skarbu USA.

cielami jest zagranica) czy Hiszpanii
(w obu krajach w tym roku wybory)
popra ugrupowania o ,syryzyjskim”
zabarwieniu i ,trojka” bedzie miata
za chwile problem z kolejnymi dwoma
krajami. A to moze sie naprawde ile
dla strefy euro zakonczy¢.

Rzad grecki tez nie bardzo mogt usta-
pi¢. Przeciez obiecywat przed wybo-
rami, ze bedzie walczyt o zmniejszenie
obcigzen dla Grecji. Gregji, ktorej na
skutek oszczednosciowej polityki PKB
spadt o 25 procent, bezrobocie prze-
kroczyto 25 proc. (wsrod mtodych po-
nad 50 proc.), emerytury zmniejszyty
sie 0 40 procent, a 45 procent emery-
tow dostaje emerytury nizsze od mi-
nimum socjalnego. Wiekszo$¢ Grekow
nie chce dalszych wyrzeczen, wiec
rzad, ktory zaakceptowatby zadania
kredytodawcow w zasadzie musiatby
sie podac¢ do dymisji, bo gniew ulicy
by go do tego zmusit.

Grecy nie chcg tez wyjscia ze strefy
euro. Co prawda, w ciagu tych ostat-
nich miesiecy poparcie dla pozosta-
nia w strefie euro spadto z 70 do 55
procent, ale nadal wiekszos¢ Grekow
chce pozosta¢ w Eurolandzie (a zdecy-
dowanie chcg pozosta¢ w Unii).
Wynikiem tych wszystkich niedajacych
sie rozwigza¢ problemow byto to, ze
rozmowy na linii rzad grecki - wierzy-
ciele zakonczyty sie bez porozumie-
nia, a premier Tsipras oswiadczyt, ze 5
lipca Grecy w referendum zadecyduja,
czy chca przyja¢ warunki ,trojki”. Oka-
zato sie, ze Grecy powiedzieli ,nie” i
do tego powiedzieli to w duzej wiek-
szosci (61 procent).

Dlaczego wiec ,trojka” nie idzie w tym
kierunku? To proste. Jesli instytucje
te zredukuja dtugi Gregji, to dostana
ciosy z dwaoch stron. Umocnig bardzo
rzad SYRIZY w Gredji, czego sie boja z
oczywistych powodéw. Po drugie (co
wigze sie z pierwszym), spoteczenstwa
na przyktad Portugalii (zadtuzenie 130
proc. PKB, w ponad potowie wierzy-

Oczywiste byto, ze to ,nie” nie
byto tak naprawde sprzeciwem
wobec konkretnych  propozyciji,
ktorych wiekszos¢ Grekow z pew-
noscia nawet nie czytata. To byto
votum zaufania dla rzadu premiera
Tsiprasa.

Teraz wszystko zalezy od posuniec
politykow europejskich.  Kredy-
todawcy wiedza jui jedno - nie
wymienig premiera Tsiprasa na
bardziej sprzyjajacego im polityka
greckiego. To byto ich marzenie.
Nie udato sie. Mato tego - wszyst-
kie gtowne telewizje i gazety
greckie agitowaty za gtosowa-
niem przeciw rzadowi. Wynik byt
taki, jak widzimy. Z tego wynika,
e kolejne wybory datyby jeszcze
wieksze poparcie dla SYRIZY. Nie
tedy droga. Politycy musza zade-
cydowac - dogaduja sie na warun-
kach kompromisowych z rzadem
Tsiprasa (ryzykujac niezadowole-
nie wyborcoéw oraz rzadow innych
zadtuzonych krajow) albo decy-
duja sie na wypchniecie Gregji ze
strefy euro.

A co z rynkami? W lipcu bedzie
Z pewnoscia nerwowo i znowu
kazda wypowiedz politykow znaj-
dzie odbicie na rynkach.

Ja uwazam, ze jesli dojdzie do Grexitu
i w zwigzku z tym do przeceny na ryn-
kach, to bedzie to okazja do kupna ak-
¢ji. Dlaczego? Dlatego, ze wypchniecie
Grecji ze strefy euro na pare lat (moze
dwa?) wzmocni strefe euro, bo inne
kraje beda sie baty tego, co bedzie sie
dziato w Grecji z drachma. Porozumie-
nie (chocby tymczasowe) bytoby po-
wrotem do status quo, a to tez pomo-
gtoby obozowi bykéw. Moze sie wiec
okazac, ze sprzedajacy akcje moga nie
zdazy¢ ich odkupi¢. W koncu sierpnia
wrocimy jednak do naszej polityki, a
to GPW pomagac nie bedzie.

www.xelion.pl | -

Piotr Kuczynski,
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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0. 2 siedzibq w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Siebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert
Vilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce,
87 ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane s3 na
formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustu-
owi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.



