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Od pewnego czasu rynkami finansowymi rzadza obietnice. Niektére niespetnione, niektére majace wieksze lub mniejsze
szanse doj$¢ do skutku. W drugim tygodniu lipca o palme pierwszenstwa walczyly dwie obietnice: szybkich zyskéw, ktorej
ulegli detaliczni inwestorzy w Chinach oraz konca wyrzeczen, ktérg ztozyt Grekom premier Aleksis Cipras.

Wiara w mozliwos¢ szybkiego ifatwego zbicia majatku na gietdzie nie jest niczym nowym, w Polsce zostata ona skonfrontowana
zrzeczywistoscig w 1994, Chinczycy takze muszg odrobi¢ swojg lekcje. W ciggu ostatnich 4 tygodni indeks gietdy w Szanghaju
spadt o prawie jedng czwarta, przy czym miniony tydzien przynidst juz wzrosty. | cho¢ korekta ta nastapita po ogromnych
wzrostach (przez 12 miesiecy CSI 300 zyskat 92%), to powszechne staty sie obawy o wptyw krachu na reszte gospodarki i
na inne rynki finansowe. Paradoksalnie, dziatania chinskich wtadz zmierzajgce do ustabilizowania sytuacji tylko jg pogorszyty.
Zwrdcenie przez rzad uwagi na gietde tylko potwierdzit obawy, ze sytuacja jest powazna. Na szczes$cie przetozenie sytuacji
na parkietach Panstwa Srodka na jego gospodarke jest bardzo umiarkowane. Gtéwnym kanatem transmisji krachu na sfere
realng maégiby by¢ efekt majatkowy. Jednak mimo informacji o milionach nowych rachunkéw, jak podaje Morgan Stanley na
giefdzie zainwestowato okoto 9% gospodarstw domowych i tylko 3,5% skorzystato z kredytu. Zaledwie 10-13% oszczednosci
jest ulokowanych w akcjach. Nie zmienia to faktu, ze chifiska korekta zrobita ogromne wrazenie na inwestorach na catym
Swiecie i na wiekszos¢ rynkéw wschodzgcych obserwowalismy spadki. Do czwartku wigcznie indeks MSCI Emerging Markets
stracit 4,6%.

Gietdy europejskie zostaty takze dotkniete zawitymi kolejami losu spetniania obietnic wyborczych Syrizy. Referendum
z mocnym ,NIE" dla wyrzeczeh wywotato euforie w Grecji (ale bez skutkow dla gietdy w Atenach bo jest zamknieta) i niechec
mieszang z zazenowaniem wsrdd znacznej czesci pozostatych mieszkancdw Strefy Euro. Indeksy we Frankfurcie, Paryzu
i Londynie spadaty przez wiekszos¢ zesztego tygodnia pod wptywem obaw o mozliwe skutki coraz bardziej prawdopodobnego
Grexitu. Dopiero w czwartek powrdcity wzrosty w zwigzku z informacjami o przekazaniu propozycji reform przez Ateny. Byty
kontynuowane na otwarciu gietd w pigtek, gdy okazato sie, ze sg zbiezne z oferta ,Trojki” z 26 czerwca, czyli ta, ktéra Grecy
odrzucili w referendum. O ile wczes$niej Grekéw podejrzewano o niezwykia przebiegtos¢ w negocjacjach, teraz coraz bardziej
wyraznie wida¢, ze byt to brak odpowiedzialnosSci i pomystu na rozwigzanie problemu innego, niz wymuszenie kolejnych
pieniedzy. W zamian za zgode na reformy, Grecja oczekuje nowego programu pomocowego wartego 53,5 mid EUR.
Od propozycji do realizacji jednak bardzo dtuga droga, wiacznie z ratyfikacja przez Bundestag. Wyborcze obiecanki Syrizy
jeszcze przez wiele tygodni beda chroni¢ nas przed nuda.

Wyborcze obietnice juz zbierajg zniwo takze na warszawskiej gietdzie. Inwestorzy zmuszeni zostali do weryfikacji wycen
wielu spéfek, po tym jak PiS, wiodacy w sondazach wyborczych ujawniat swoje stanowisko w sprawie podatku bankowego i
podatku od wielkopowierzchniowych sklepdw. Swoje dotozyta rzadzaca koalicja, necac ,frankowiczéw” propozycja korzystnego
przewalutowania kredytéw nominowanych w CHF. Pigtkowe wzrosty na otwarciu poprawity obraz sytuacji na GPW, jednak tu
raczej pomogty nadzieje na porozumienie z Grecja. Zwiekszenie obcigzen finansowych wielu firm notowanych na GPW jest
jednak bardzo prawdopodobne i bedzie negatywnie oddziatywato na koniunkture gietdowa. Na szczescie ostatnia przecena
wliczyta w kursy bankéw znaczng czes$¢ skutkéw wyborczych pomystéw, co sprawi, ze jazda bedzie mniej wyboista.

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 $rodkéw.



