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Wszystkie wydarzenia kornczacego sie tygodnia zostaty zepchniete na drugi plan przez wniosek Grecji o odroczenie pigtkowej ptatnosci wobec
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. W pierwszym odruchu przedstawiciel tej instytucji okreslit propozycje premiera Ciprasa jako nie
wchodzaca w rachube. Czy to stanowisko sie utrzyma, okaze sie wkrétce, gdyz brak zgody na potaczenie wszystkich ptatnosci w jedna,
wymagalng 30 czerwca, bedzie de facto oznaczato niewypfacalnosé Grecji. Gdyby dotyczyto to prywatnych wierzycieli, agencje ratingowe
miatyby wszelkie przestanki do ogtoszenia bankructwa tego kraju i obnizenia ratingéw wiarygodnosci kredytowej do odpowiedniego poziomu.
Na szczescie dla Grecji agencje inaczej traktuja dtug wobec sektora publicznego i instytucji miedzynarodowych. Co wiecej, samo faczenie
ptatnosci w jedna na koniec miesigca moze zostac zaakceptowane przez MFW na wniosek wierzyciela. 0znacza to, ze rynki nadal beda pilnie
wstuchiwaty sie w wypowiedzi obu stron negocjacji. Faktem pozostaje, ze kwota nalezna 5 czerwca to zaledwie 301 min EUR i jest to
pierwszy przypadek od lat 80-tych, kiedy jakis kraj nie wywigzat sie ze zobowigzan wobec MFW. Do korica miesigca kwota naleznosci naroscie
do 1,5 mld EUR. Grecki rzad liczy na to, ze w ciggu najblizszych tygodni uda sie osiggna¢ porozumienie z instytucjonalnymi wierzycielami,
odblokowac¢ pakiet pomocy i uregulowaé zobowigzania. Niestety, osiggniecie porozumienia wydaje sie by¢ wcigz dos¢ odlegte w czasie,
propozycje wierzycieli przekraczajg bowiem w kilku miejscach ,czerwone linie” nakre$lone przez rzad premiera Ciprasa, jako granica ustepstw.
Twarda postawa wobec instytucji miedzynarodowych byta kluczowa obietnica zawarta w programie Syrizy w zwycieskich dla niej wyborach
parlamentarnych. Ostatnie sondaz opinii publicznej w Grecji pokazujg jednak, ze rzad stara sie by¢ bardziej katolicki od Papieza. potowa
ankietowanych uwaza bowiem, ze w negocjacjach powinno odejs¢ sie od ,czerwonych linii”, 47% nie podoba sie sposéb prowadzenia negocjacji,
zas prawie % optuje za pozostaniem Grecji w Strefie Euro. Poniewaz inne sondaze wskazaly, iz po raz pierwszy od styczniowych wyboréw
Syriza ma mniej zwolennikéw niz przeciwnikéw, grecki rzad bedzie musiat wyciggna¢ z tego nauke, co zapewne bedzie oznaczato wieksza
spolegliwo$¢ w negocjacjach. Zwlaszcza, ze zegar tyka nieubtaganie, a piatkowe wydarzenia sg dopiero przedsmakiem nadchodzacego. Zeby
lepiej naswietli¢ sytuacje, w jakiej znajduje sie teraz Grecja dodam, ze relacja dtugu publicznego to PKB na koniec 2014 wynosita ponad 170%
czyli wiecej niz w momencie redukcji zadtuzenia wobec sektora prywatnego.

Nieuniknione jest pytanie o rozwéj wypadkéw na rynkach finansowych w réznych scenariuszach dalszego ciggu greckiej Odysei. Skrajnym
wariantem jest zerwanie rozmow wobec braku mozliwosci osiggniecia kompromisu oraz przedterminowe wybory w Grecji. Wbrew pozorom
jest to rozwigzanie korzystne dla obu stron. Wobec prézni politycznej o dymisji rzadu Ciprasa, MFW i Komisja Europejska nie beda miaty na kogo
wywierac presjii prawdopodobnie zostang zmuszone, czy tezraczej zyskaja wiarygodny pretekst, do odroczenia spfat do czasu ukonstytuowania
sie nowego rzadu, ktorego skfad pozostaje obecnie wielka niewiadoma. Z kolei Syriza wyjdzie z twarza z niewywigzania sie z obietnic
wyborczych i bedzie mogta w razie wygranej oprzec sie na mniej radykalnym mandacie otrzymanym od wyborcdw przerazonych perspektywa
LGrexitu”. Wbrew pozorom, scenariusz ten moze by¢ dos¢ korzystny takze dla rynkéw finansowych. Bedzie on swojego rodzaju ,resetem”
obecnej zagmatwanej sytuacji. Inwestorzy dziala¢ zaczna majac na wzgledzie nowe negocjacje majace wieksza szanse na ,happy end". Nie
oznacza to, ze odbedzie sie to bezbolesnie. Na pewno negatywnie odcisnie sie na rynku obligacji Strefy Euro i niestety takze na polskich
papierach skarbowych. O ile bowiem obligacje krajéw wspdlnego obszaru walutowego maja wsparcie w postaci skupu prowadzonego
w ramach QE przez Europejski Bank Centralny, to polskie papiery pozostaja bez takiego sponsora.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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Zostajac przy temacie rynku obligacji warto wspomnie¢ o celnym spostrzezeniu poczynionym przez Haijme Nagate, zarzadzajacego portfelem
amerykanskich Treasuries w Diam Co. Wskazuje on na dramatyczny spadek ptynnosci na rynkach dtugu, wywotany wptywem regulacji
ostroznosciowych takich jak Bazylea lll, ktére nakfadaja dodatkowe wymogi kapitatowe na trading obligacjami. Brak ptynnosci nawet na
modelowym rynku amerykanskich papieréw skarbowych potwierdzit takze Bill Gross. Efektem niskiej ptynnosci jest zas wzmocnienie wszelkich
ruchéw cen czyli podwyzszona zmiennosci i skoki notowan. Na polskim rynku zjawisko to jest dodatkowo amplifikowane zniknieciem otwartych
funduszy emerytalnych po przeniesieniu obligacji do ZUS i konwersji na zobowigzania Skarbu Pafstwa. Kumulacja tych dwéch czynnikéw
uczynita obecnie polski rynek dtugu szczegdlnie wrazliwym.

Alternatywny scenariusz to osiggniecie porozumienia do konca czerwca po wczesniejszej akceptacji konsolidacji ptatnosci. W takim przypadku
przynajmniej do kornca spokojnego wakacyjnego sezonu moglibysmy obserwowac¢ nawet spadki rentownosci polskich obligacji. Te bytyby
jednak uwarunkowane danymi makroekonomicznymi. Ostatni odczyt PKB za | kwartat znacznie przyspieszyt szanse na przejscie RPP do
podwyzek stép. Dobre dane miesieczne mogtyby jeszcze wzmocnic te oczekiwania, zwtaszcza ze zaskakujaco wysoka dynamika PKB opierafa
sie na, powiedzmy szczerze, mizernych danych o produkcji czy sprzedazy.

W obu scenariuszach wptyw na rynki akcji bedzie raczej umiarkowany. W przypadku Stanéw Zjednoczonych kluczowa jest odpowiedZ na
pytanie, czy za mizerny wzrost PKB odpowiada zima czy tez jest to juz spowolnienie gospodarcze. Ostatnia sugestia MFW, ze Fed powinien
wstrzymac sie z podwyzkami do | kwartatu 2016 pokazuje, ze zima jako wyjasnienie powoli przestaje by¢ domysing hipoteza. Paradoksalnie,
wyglada na to, ze inwestorzy bardziej obawiaja sie podwyzek stép Fed niz recesji, wiec realizacja scenariusza spowolnienia databy
w poczatkowym okresie impuls do wzrostéw.

W Europie Zachodniej coraz wyrazniej wida¢ ozywienie, potwierdzajg to np. ostatnie dane o zamdéwieniach w niemieckim przemysle, ktére
wzrosty o 1,4% wobec oczekiwanego 0,5%. Wyglada na to, ze nawet ,Grexit” nie powinien zepsu¢ humoréw, zwtaszcza ze rzeczywisty wptyw
tego zjawiska bytby znikomy. Na przyktad ekspozycja niemieckich bankdw na grecki dtug to zaledwie 2,4 mid EUR czyli ,tyle co nic” biorgc pod
uwage skale tamtejszego systemu bankowego. Dobra kondycja europejskiej gospodarki to niezty fundament dla wzrostéw na warszawskim
parkiecie.

Trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze klimat do inwestowania w akcje staje sie coraz lepszy, wyraznie kosztem nastawienia do rynku obligacji
skarbowych.
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