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Grecja raz jeszcze

Zapowiedz referendum w Grecji spowodowata, iz w zakoriczonym tygodniu

inwestorzy zyli gtéwnie spekulacjami na temat wyniku plebiscytu i
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ewentualnych konsekwencji ,tak” lub ,nie” dla programu reform. W istocie,
od pierwszej sesji tygodnia inwestorzy skupili sie mniej na samej Grecji — tu
reakcje musiaty by¢ ograniczone, gdyz gietda w Atenach i banki greckie byty

zamkniete — a wiecej na rynkach europejskich, ktdére przezyty ataki i
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zmasowanej podazy. Nie ma przypadku w tym, iz niemal piecioprocentowe Analityk

spadki zanotowaty indeksy na gietdach wtoskiej, portugalskiej i hiszpanskiej,
a wiec panistw uznawanych za potencjalnych kandydatéow do wyjscia ze a.stanczak@bossa.pl
strefy euro w zwigzku ze stabg kondycjg gospodarek i kryzysem zadtuzenia.

Obawy inwestoréw tagodzity wyniki sondazy, ktére wskazywaty na
zwyciestwo zwolennikdw programu reform narzucanych przez tzw. trojke.
Rynki zwyczajnie zaktadaty, iz rzad grecki upadnie po referendum, a nowe
wiadze w Atenach szybko uzgodnig nowy program naprawczy z MFW i
Europy. Stad spokojne potraktowanie ,technicznego bankructwa”, jak
okresla sie brak spfaty jednej z rat dtugu przez Ateny na rzecz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i faktyczne zepchniecie Grecji na
potke panstw trzeciego Swiata, ktére nie ptacg zobowigzan wobec MFW.
Mozna zatozy¢, iz analogicznie do srodowiska inwestorow zachowywata sie
europejska elita polityczna, ktéra zwyczajnie czekata na upadek rzadu w
Atenach i powrdt do rozmoéw z nowymi partnerami.

Wynik referendum, ktéry wskazuje na zaskakujgcg nieche¢ Grekéw do
reform narzucanych przez trojke, stawia przez rynkami i Europg nowe
wyzwania. W skrécie rzecz ujmujgc premier rzadu greckiego wraca na
europejskie salony wzmocniony plebiscytowym zwyciestwem, na ktére

Komentarz zostat przygotowany wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepisow Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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muszg znalez¢ odpowiedz nie tylko politycy, ale réwniez inwestorzy. Problem
w tym, iz nie ma dobrej odpowiedzi. Ztagodzenie stanowiska wobec Grecji
bedzie oznaczato przymus ztagodzenia stanowiska wobec innych krajow, jak
Portugalia czy Hiszpania i nowe pytania o kolejng odstone kryzysu
politycznego na peryferiach unii walutowej. Przyjecie twardej postawy —
takie zdajg sie teraz dominowac — przybliza moment wypadniecia Grecji ze
strefy euro i powrdt pytan o kolejke chetnych do podazenia przetarta
Sciezka.

W kazdym z wypadkéw bedzie oznaczato to zwiekszenie krétkookresowej
presji na wspdlng walute i wiekszg podaz europejskich akcji ze strony
inwestorow. W sredniej perspektywie przecena bedzie jednak okazjg do
zakupow akcji spétek z rynkdw o najlepszych perspektywach gospodarczych.
Naturalnie narzuca sie tu rynek niemiecki, na ktorym spadki cen akcji
potaczone z przeceng euro oznaczajg nie tylko lepsze wyceny lideréw rynku
niemieckiego, ale dodatkowo wzmacniajg pozycje spotek, ktére znaczacy
czes¢ swoich zyskow czerpig z eksportu. Naprawde problemem dla rynku
niemieckiego madgtby by¢ dopiero rozpad strefy euro i skurczenie sie rynku
dla towaréw jednego z najwiekszych eksporterdw na sSwiecie, jakim
pozostaje niemiecka gospodarka.

Posrednio, kolejna odstona zamieszania wokdt Grecji oznacza, iz maleje
rowniez prawdopodobienstwo szybkiej podwyzki stop procentowych w USA.
Wprawdzie przedstawiciele FOMC wielokrotnie podkreslali, iz Fed nie jest
bankiem centralnym $wiata, ale nie ma watpliwosci na temat wptywu
greckiej choroby na nastroje w USA. Potencjalnie mozliwy nowy kryzys w
Europie zwyczajnie nie pozwala na podjecie ryzyka mocnego zaciesnienia
polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych. W praktyce rynek ma prawo
oczekiwac nie tylko braku podwyzki stép procentowych we wrzesniu, ale
gtéwnie znacznie tagodniejszej Sciezki wzrostu ceny kredytu, gdy Fed
zdecyduje sie juz na pierwszg od lat zmiane w polityce monetarnej. Dla akgji
na Wall Street oznacza to mniejszg konkurencje ze strony diugu i wieksza
atrakcyjnos¢ amerykanskich papieréw dla inwestorow.
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