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Temat Grecji powrdcit, co nie bylo zaskoczeniem, dla odmiany jednak s3 to dobre wiadomosci. Po dtugich negocjacjach rzad tego kraju
uzgodnit w koficu warunki, na jakich uruchomione zostana srodki z programu ratunkowego. Drugiego maja doszto finalnie do porozumienia
miedzy Eurogrupa i greckim rzadem. Dwa zasadnicze punkty to redukcja emerytur w 2019 roku szacowana na 1% PKB oraz reforma
podatku dochodowego od 0s6b fizycznych o takiej samej wartosci. Porozumienie zawiera tez elementy pro wzrostowe. Jezeli sytuacja
budzetu tego kraju ulegnie poprawie, rzad Grecji bedzie mégt wesprze¢ gospodarke poprzez ekspansje fiskalna. Na razie do planu
pomocowego nie dotaczyt Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Pozostaje on sceptyczny wobec zdolnosci Grecji do osiggniecia 3,5%
pierwotnej (czyli bez kosztédw obstugi dtugu) nadwyzki w budzecie panstwa juz w 2018 roku. Poparcie ze strony MFW jest wazne dla krajéw
opowiadajacych sie za polityka oszczednosci: Niemiec, Holandii, Finlandii. W obecnym uktadzie politycznym przerzucenie catych kosztéw
ratowania Grecji na najbogatsze kraje strefy euro moze doprowadzi¢ do zablokowania dalszej pomocy dla tego kraju na poziomie
parlamentéw krajowych. 22 maja odbedzie sie spotkanie ministréw finanséw krajoéw strefy euro i do tego czasu grecki parlament powinien
ratyfikowac porozumienie. Jezeli wszystko pojdzie dobrze, Grecja otrzyma kolejng transze (7 mld euro) srodkéw z programu ratunkowego
wartego 86 mld euro. Postuzg one do sptaty przypadajacej na lipiec.

Nadal jednak nierozwigzana pozostaje kwestia wiszacego nad Grecjg ciezaru dtugu publicznego. Okreslenie ,miecz Damoklesa” jest jak
najbardziej trafne. Wartos¢ diugu przekracza 330 mld euro i stanowi 175% PKB tego kraju, ktéry to PKB, dodajmy, wynidst na koniec 2016
roku 75% wartosci z 2009 roku. Dla poréwnania, polski produkt w tym czasie zwiekszyt sie 0 26%... Tak wiec w przypadku greckiej relacji
dtugu rzadowego do PKB, na niekorzys¢ dziatat nie tylko wzrost licznika, jak np. w Polsce, ale takze spadek mianownika. Kurczacy sie PKB
jest zresztg koscig niezgody miedzy cztonkami Eurogrupy, gdyz czes$¢ panstw wini za to wtasnie nadmierne oszczednosci narzucone przez
Niemcy. Nie jest to jedyny punkt sporny. MFW domaga sie przeprowadzenia restrukturyzacji zadtuzenia jak najszybciej, tymczasem
Eurogrupa stoi na stanowisku, iz nalezy zaczekac¢ do konca trwania programu ratunkowego w 2018.

Rynki finansowe na razie nie przejmuja sie restrukturyzacja dtugu, za to entuzjastycznie przyjety uzgodnienie warunkéw porozumienia.
To, ze targ zostanie dobity inwestorzy zaczeli dyskontowac juz w potowie marca. Obligacje dziesiecioletnie Grecji miaty wowczas rentownos¢
ok. 7,5%. W ciggu dwdch miesiecy spadta ona do 5,65%. Oznacza to wzrost ceny tego papieru o prawie 13%. Godna rynku akcji hossa
po czesci napedzana byfa takze oczekiwaniem, ze po zatwierdzeniu porozumienia Europejski Bank Centralny wiaczy greckie obligacje
do programu skupu aktywoéw. Co prawda, EBC mégtby skupic¢ te papiery za zaledwie 3-4 mld euro, jednak zasadniczo zmienitoby to ich
postrzeganie na rynku. Takze akcje zareagowaty bardzo pozytywnie. Gtdwny indeks gietdy w Atenach wzrést od potowy marca o 25%.
Jak zwykle w takich sytuacjach najszybciej rosty banki - ten sektor zyskat w tym czasie prawie 40%.

Dalsze losy Grecji beda zalezaty od tego, czy przy utrzymaniu zewnetrznego wsparcia, w kraju tym uda sie dokonczy¢ reformy strukturalne,
zwiaszcza jesli chodzi o rynek pracy i podatki. To jednak kwestia kolejnych lat. Wedtug MFW, tempo wzrostu gospodarczego ma przyspieszy¢
2 0% w 2016 do 2,2% w 2017 i utrzymywac sie powyzej 2% do 2020 roku. To nie s3 imponujace liczby, jednak wazne bedzie odwrdcenie
trendu spadkowego. W 2016 roku po raz pierwszy od 7 lat wzrosty ptace, trzeba jednak wzig¢ po uwage, ze na koniec 2016 roku stanowity
one jedynie 40% tego co w 2009 roku. To bardzo duze dostosowanie rynku pracy do nowych warunkéw. Niestety dla Grekéw, wobec braku
wiasnej waluty, ktéra mogtaby zamortyzowac skutki kryzysu jak to stafo sie np. w naszym kraju, dostosowanie musiato dokonac sie poprzez
spadek pfac. Jednak z drugiej strony niska baza daje szanse na wysoka dynamike konsumpcji.

Péki co, miecz Damoklesa zostat odsuniety znad Grecji, cho¢ wiadomo jak zachowuje sie przedmiot wprowadzony w ruch wahadtowy.
Sytuacja stabilizuje sie i grecki rzad zaczat myslec o pierwszej od trzech lat emisji obligacji. Moze do niej dojs¢ juz w czerwcu. To i wigczenie
przez EBC greckich papieréw utatwi temu krajowi powrdt na rynki finansowe. Przyczyni sie to nie tylko do zmniejszenia kosztéw
finansowania dtugu publicznego, ale takze da greckim firmom dostep do tanszego finansowania i pomoze przyciagnac kapitat zagraniczny,
kwestie kluczowe dla inwestycji.

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 mogg 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 osiaggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



