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Komentarz rynkowy

Jeszcze w piatek wydawato sie, ze porozumienie Grecji z wierzycielami jest tylko kwestig godzin, jednak w pewnym
momencie nastgpit roztam w rozmowach, a premier Tsipras wrdcit do Aten i niespodziewanie ogtosit zwotanie
referendum w sprawie przyjecia badz odrzucenia oferty wierzycieli. Teoretycznie w takiej decyzji nie bytoby nic ztego,
gdyby nie fakt, ze jest na nig zdecydowanie za pdino, a premier wyraZznie zasugerowat, ze Grecy maja gtosowac
przeciwko porozumieniu.

Zaskakujaca decyzja greckiego premiera znaczgco komplikuje dalsze rozmowy i mozliwos¢ zawarcia jakiegokolwiek
konsensusu przed 30 czerwca, a wiec dniem, w ktérym wygasa obecny program pomocy dla Grecji. Tego samego dnia
przypada termin ptatnosci zobowigzania wobec Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w kwocie 1,6 mld EUR.
Tymczasem w chwili obecnej kasa panistwa jest pusta, a brak porozumienia z wierzycielami uniemozliwia wyptate ostatniej
transzy pomocy w wysokosci 7 mld EUR. W tej sytuacji Grecja moze zbankrutowac juz z poczatkiem lipca, czyli klika dni
przed terminem referendum.

Bankrutem juz w zasadzie bytby grecki sektor bankowy, gdyby Europejski Bank Centralny nie dostarczat finansowania w
miejsce wycofywanych depozytéw bankowych (o czym pisaliSmy szerzej przed tygodniem). Jednak w nastepstwie decyzji
o referendum, wtadze ECB wstrzymaty finansowanie greckich bankéw, a rzad Tsiprasa nie miat innego wyjscia i musiat
pilnie wprowadzic tzw. kontrole przeptywu kapitatu. Banki pozostang zamkniete przez najblizszy tydzien, a z bankomatéw
bedzie mozna wyptaci¢ maksymalnie 60 EUR dziennie. Konsekwencjg decyzji o referendum bedzie zatem catkowity paraliz
greckiej gospodarki, co najmniej przez najblizszy tydzien. Szczegdlnie dotkliwe skutki mogg dotknaé¢ jednego z
wazniejszych két zamachowych greckiej gospodarki, czyli sektora turystycznego, ktéry dopiero wszedt w szczyt sezonu.

Perspektywy Grecji rysujg sie w coraz ciemniejszych barwach, a prawdopodobieristwo opuszczenia strefy euro przez ten
kraj znaczaco wzrosto. Najwazniejsze sg jednak ewentualne skutki takiego wydarzenia dla reszty Europy, w tym takze dla
Polski. Strefa euro jest dzis przygotowana na tzw. ,,Grexit” znacznie lepiej niz w 2011 roku, miedzy innymi ze wzgledu na
ponizsze fakty.

1. Struktura zadtuzenia. W 2011 roku 85% greckiego dtugu znajdowato sie w prywatnych rekach, w tym gtéwnie
europejskich bankach. Dzi$ 80% greckiego dtugu jest finansowane przez rzady i instytucje publiczne takie, jak
MFW, czy ECB (wykres 1). tgczne zaangazowanie bankéw komercyjnych spoza Grecji w dtug greckiego rzadu
wynosi niespetna 2,5 mld EUR i zaden pojedynczy bank nie ma wysokiej ekspozycji. To oznacza, ze bankructwo
Grecji nie wptynie w istotny sposéb na kondycje europejskiego sektora bankowego i nie ograniczy akcji kredytowej
dla budzacej sie z letargu gospodarki strefy euro.

2. Koniunktura gospodarcza. Europejska gospodarka jest dzis w znacznie lepszej kondycji niz w 2011 roku.
Potwierdzajg to wskazniki wyprzedzajgce (PMI) oraz rosngca akcja kredytowa.

3. Mate ryzyko efektu domina. W 2011 roku istniato powazne ryzyko, ze bankructwo jednego z krajéw strefy euro
pociagnie za sobg problemy kolejnych, az do upadku catej strefy euro. Powazne problemy miaty wéweczas nie tylko
Grecja, ale takze Irlandia, Wtochy, Hiszpania i Portugalia. Dzi$ te ostatnie, dzieki przeprowadzonym reformom,
majq sie znacznie lepiej. Potwierdza to rynek obligacji, a inwestorzy sg sktonni pozyczaé pienigdze hiszparnskiemu
i wtoskiemu rzagdowi nawet taniej niz amerykanskiemu.
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4. Program stymulacyjny ECB. Skup aktywdow o wartosci 60 mld EUR miesiecznie wspiera wzrost europejskiej
gospodarki, a tani pienigdz powinien bez trudu zrekompensowac ewentualne skutki bankructwa Grecji dla reszty
strefy euro. Swojg drogg wartosé greckiego PKB wynosi 242 mld USD, czyli znacznie mniej niz 612 mld USD w
przypadku Argentyny, ktérej bankructwo korca swiata nie spowodowato (udziat Grecji w Swiatowym PKB jest
obecnie ponad dwukrotnie mniejszy niz Argentyny w momencie jej bankructwa w 2001 roku).
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Wykres 1: Struktura greckiego zadtuzenia. Zrédto: money.cnn.com, Open Europe, MFW, EFSF, Greek Public Debt Management Office, IESEG.

Reasumujac sgdzimy, ze ewentualne bankructwo Grecji nie spowoduje ,,rozlania” sie problemu na inne kraje strefy euro,
a pogorszenie sentymentu na rynkach finansowych bedzie mieé¢ kréotkoterminowy charakter. W dtuzszym horyzoncie
wazniejsze bedg perspektywy europejskiej gospodarki, a te wspierane przez program stymulacyjny ECB, wygladajg coraz
lepiej.

Na marginesie zamieszania z greckim referendum doszto do waznego wydarzenia z punktu widzenia koniunktury na
gietdzie warszawskiej. Szwajcarski Bank Centralny (SNB) zaniepokojony sytuacjg postanowit interweniowaé na rynku w
celu ostabienia CHF. Interwencja miata wyrazny, cho¢ krétkotrwaty wptyw na poniedziatkowe notowania szwajcarskiej
waluty. Thomas Jordan, szef SNB, juz od kilku miesiecy uwaza, ze CHF jest mocno przewartosciowany, ale dotychczas
konczyto sie jedynie na wypowiedziach. Tym razem doszto do interwencji, ktédra ma pokazaé, ze SNB jest zdeterminowany,
aby z tym przewartosciowaniem walczy¢. Nieoficjalnie pojawiajg sie sygnaty, ze satysfakcjonujgcym dla SNB poziomem
bytby kurs sprzed wybuchu kryzysu w strefie euro w 2011 roku, a wiec okoto 1,30 EURCHF. Powrét tego kursu do takiego
poziomu przetozytby sie prawdopodobnie na spadek notowann CHFPLN do nieznacznie powyzej 3,00. To rozwigzatoby
problem kredytéw frankowych i zdjeto presje z polskiego sektora bankowego. Nawet, jesli taki poziom kursu CHFPLN
wydaje sie dzi$ mato realny, to determinacja SNB moze zdjgé presje na dalsze umocnienie CHF, a to juz duzo w obliczu
ryzyka przewalutowania kredytéw frankowych, jakie muszg brac¢ pod uwage inwestorzy lokujgcy na gietdzie warszawskiej.
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Stopy zwrotu za ostatnie 3 miesigce

Diuine:

Akcyjne:

0,00% +0,88%

-1,06%

EQUES Aktywnej

EQUES Akgcji Alokacii

EQUES Obligacji EQUES Pieniginy

Stopy zwrotu subfunduszy EQUES SFIO w okresie od 26.03.2015 do 26.06.2015. Zrédto: Obliczenia wtasne EQUES Investment TFI SA

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny i promocyjny, w Zadnym zatem wypadku nie moze by¢ traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U.

Nr 16, poz. 93 z p6zn. zm.).
Materiat ten nie stanowi takze ustugi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczqcych instrumentéw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a takze nie jest formq Swiadczenia pomocy prawnej.
Prezentowane dane oparte sq na opracowaniach wtasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrédto pochodzenia danych.
Wymagane prawem informacje, w tym: szczegétowy opis czynnikéw ryzyka zwigzanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, wysokos¢ i sposéb pobierania optat manipulacyjnych,
wysokos¢ kosztéw obciqzajqcych fundusz oraz obowiqzki podatkowe zwiqzane z dokonaniem inwestycji, zawarte sq odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestoréw
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatéw inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji
inwestycyjnej, powinny uwaznie zapozna¢ sie z tymi dokumentami. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze informacje dotyczqce obowigzkéw podatkowych zwigzanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w
prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, majq charakter ogdlny oraz ze wzgledu na fakt, ze obowiqzki podatkowe zalezq od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia
obowiqzkéw podatkowych, wskazane jest zasiegniecie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sq na stronie internetowej
EQUES Investment TFI SA (, Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a takze - w przypadku dokumentéw odnoszqcych sie do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach
zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatéw inwestycyjnych funduszy zamknietych stanowiq zatqcznik do propozycji nabycia certyfikatéw inwestycyjnych, przesytanej lub w inny sposéb
udostepnianej nabywcom certyfikatéw, do ktérych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantujq osiqgniecia zatoZonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiqgnietych dotychczas wynikéw
inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczq okreséw wyraZnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte sq wytgcznie na danych historycznych. Ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki
zarzqdzania portfelem inwestycyjnym, wartos¢ aktywow netto funduszy moze cechowac sie duzq zmiennosciq. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiqze sie z ryzykami, a Uczestnicy powinni
liczy¢ sie z mozliwosciq utraty przynajmniej czesci zainwestowanych srodkéw. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatéw inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciqzajqcego
dochdd z inwestycji, w szczegolnosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywéw Subfundusze EQUES SFIO mogq nie stosowac ograniczen, o ktérych mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z pézn. zm.),
w stosunku do papieréw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalng Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo
Japonii, f) Republike Turcji (tj. mogq lokowac powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).
Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z p6zn. zm.), a prawa autorskie
do materiatu przystugujq wytqcznie EQUES Investment TFI SA z siedzibq w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze by¢ w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w
inny sposéb.

Jesli cheecie Paristwo zrezygnowac z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualno$ci EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuje’.
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