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W czwartek miato miejsce spotkanie Eurogrupy majace na celu po raz kolejny definitywne rozwigzanie ,greckiego problemu”.
Po raz kolejny réwniez ten problem nie zostat w najmniejszym stopniu rozwigzany. O nastrojach po spotkaniu niech najlepiej
Swiadczy odpowiedz niestawnego juz Benoit Coeure - cztonka zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, na pytanie o to czy
greckie banki bedg w stanie obstugiwa¢ klientéw w pigtek. Watpliwosci pytajacego - Jeroen Dijsselbloema byty zwigzane
z rekordowym odptywem sSrodkéw z greckich bankéw. Coeure odpowiedziat krétko: W pigtek nie bedzie problemu.
W poniedziatek - nie wiem. Jezeli ktos potrzebuje jeszcze jasniejszego komunikatu, ze Grecje czekajg restrykcje przeptywéw
kapitatowych, to raczej go nie dostanie.
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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 osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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Obecna réwniez na spotkaniu Christine Lagarde, weszfa na wyzyny uszczypliwosci i zwracajac sie do obecnych ministréw
finanséw i przedstawicieli instytucji finansujacych poprosita o przywrdcenie dialogu z dorostymi. Nie trzeba dodawac,
Ze miata na mysli enfant terrible tej i kazdej innej konferencji, na ktérej jest obecny, czyli Yannisa Varoufakisa. W dalszych
zdaniach, Lagarde przypomniata o mijajacym 30 czerwca terminie sptaty 1,6 mld Euro wobec MFW. Brak spfaty w terminie
oznaczatby, ze dalsza pomoc ze strony tej instytucji nie bedzie mogta zostac uruchomiona.

W podobnym do Lagarde tonie wypowiadali sie przedstawiciele Eurogrupy - Jeroen Dijsselbloem i Pierre Moscovici, ktorzy
naciskali na Grecje aby powrdcita do stotu rozméw z powaznym nastawieniem do rozwigzania problemu nadciagajacej
katastrofy.

Na marginesie, patrzac na instytucje reprezentowane na obradach czyli: MFW, Europejski Bank Centralny i Komisje Europejska
nalezy sie zastanowi¢ dlaczego przestano nazywac je obradami Troiki. Zte skojarzenia? Nowe otwarcie? Czy po prostu
kosmetyka?

Wracajac do konkretdw, to czynnikiem ktéry wywotat te epatujace beznadzieja i wrazeniem stagnacji komentarze byto
oczywiscie niezmiennie stanowcze stanowisko ministra finanséw Grecji - Yannisa Varoufakisa. Najwazniejszymi postulatami
Greka byty:

*  Przedtuzenie biezacego programu pomocy finansowej dla Grecji do korica roku
e Przesuniecie 10 mld euro z funduszu majacego rekapitalizowa¢ greckie banki na zasilenie greckiego budzetu

» Zezwolenie na emisje dodatkowych 2 mld euro krétkoterminowych papieréw skarbowych. | tutaj uwaga - banki komercyjne
po nabyciu tych papieréw, mogtyby sie odwréci¢ i ztozy€ je jako zabezpieczenie w EBC, w celu uzyskania dodatkowej
ptynnosci.

W zamian za powyzsze ustepstwa, Grecja zgodzi sie na wprowadzenie pakietu reform uzgodnionego na spotkaniu sprzed
miesigca. Pakiet zostat uzgodniony z panstwem: Merkel, Hollande, Draghi, Lagarde i Juncker. Klamre beznadziei zamknat nikt
inny jak Donald Tusk - obecnie Prezydent Rady Europy i zadekretowat nadzwyczajne spotkanie w poniedziatek. Co sie ma stac
pomiedzy czwartkiem, a poniedziatkiem, co sprawi, ze porozumienie niemozliwe do osiggniecia w czwartek ma stac sie
pewnikiem w poniedziatek - nie ujawnit.

Podsumowujac, Premier Grecji oskarza jej wierzycieli o pladrowanie swojego kraju, a wierzyciele odpowiadajg krytykujac
podejscie greckich negocjatorow, okreslajac je jako amatorskie i niepowazne. Jednoczesnie owi wierzyciele musza sie
zastanawiac czy Yannis Varoufakis wplatat ich w mistrzowsko rozgrywany manewr, zgodny ze sztuka teorii gier, czy tez
po prostu od poczatku blefuje.

Teoretycznie s3 dwa zakoAczenia tego gambitu. Pierwszym z nich jest default na greckim dtugu, a drugim jest dewaluacja.
Jako, ze dewaluacja jest niemozliwa tak dtugo, jak jedynym legalnym $rodkiem ptatniczym w Grecji jest euro, to na ten moment
pozostaje jedynie default, czyli jakas forma niewypfacalnosci.
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