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Przez caly tydzier tematem numer jeden przewijajgcym sie przez czotéwki prasy ekonomicznej byta Grecja. Ogélnie w mediach
dominowat natomiast temat Ukrainy i tamanie porozumienia Mifsk-2 przez Rosje. W tym kontekscie analizowana byfa takze
wizyta premiera Wegier w Polsce, ktéremu zarzuca sie tamanie solidarnosci w Unii Europejskiej. Jedna z gazet umiescita
na pierwszej stronie tytut ,Orban nie wierzy w Unie". Nie jestem fanem tego polityka, jednak, koficzac dygresje, jest to z jego
strony objaw realizmu po tym co stafo sie z Traktatem Budapesztanskim gwarantujgcym nienaruszalnos¢ terytorium Ukrainy.

Wracajac do spraw ekonomicznych, trwa przepychanka miedzy rzadem Grecji i jej publicznymi wierzycielami. Wszyscy wiedza,
Ze bez dalszej pomocy kraj ten nie ma szans na pozostanie w strefie euro. Wydaje sie, ze obecnie chodzi juz tylko o zachowanie
twarzy i to gléwnie po stronie greckiej. Ztozony w tym tygodniu wniosek o péiroczne przediuzenie trwania programu pomocowego
istotnie odbiega od szumnych zapowiedzi Syrizy z okresu kampanii wyborczej. Jesli przyjeta, propozycja ta mogtaby by¢
sprzedana greckim wyborcom jako zwyciestwo, jako ze na przynajmniej pét roku zawieszone zostatyby warunki, ktére musi
spetniac¢ Grecja w zamian za pomoc. Reakcje, zwiaszcza ze strony Niemiec, na propozycje premiera Ciprasa byty negatywne,
czemu trudno sie dziwi¢. Takie kraje jak Irlandia czy Portugalia musiaty co do joty spetni¢ oczekiwania pozyczkodawcow
i wywigzaly sie z natozonych w zamian za pomoc zobowigzan z powodzeniem. Nie omieszkano zreszta wytknac tego Grekom,
ktérzy najstabiej radza sobie z kryzysem. Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem s3 dalsze ustepstwa ze strony Grecji
i minimalne ztagodzenie warunkéw pomocy ze strony instytucji miedzynarodowych.

Tymczasem w Polsce nie ustaje debata na temat rozwigzania problemu ,frankowiczéw". Najnowsza propozycja Komisji Nadzoru
Finansowego nosi juz znamiona regulacyjnego szantazu, te banki ktére nie wyraza gotowosci do negocjowania zmiany
warunkdéw kredytéw hipotecznych nominowanych w CHF majg zosta¢ ukarane wyzszymi kosztami ryzyka poprzez zwiekszenie
wagi ryzyka tych kredytéw ze 100% do 150%. Spowoduje to spadek wspdtczynnika wyptacalnosci i znaczace konsekwencje dla
sektora bankowego. W przypadku Getin Noble Banku zapewne konieczne bytoby podniesienie kapitatu, kilka innych bankéw nie
bytoby w stanie wyptaci¢ dywidendy. Nadzér wymaga bowiem, aby wspétczynnik wypfacalnos$ci wynosit co najmniej 12,5%
w przypadku bankdéw wypfacajacych dywidende. Z grona instytucji wyptacajacych akcjonariuszom udziat w zyskach mogtyby
wypas¢ PKO BP, Millenium czy mBank. W zwigzku z zamieszaniem wokét kredytéw frankowych sektor bankowy ciggnie catg
gietde w doti jest od poczatku roku najstabszym jej segmentem. WIG-Bank stracit w tym okresie 4,8%, podczas gdy szeroki rynek
wzrést o 2,3%. Biorgc pod uwage znaczenie bankdw dla catej gietdy, do czasu wyjasnienia sie kwestii kredytéw w CHF, beda one
pefnity te role, ktdra rok temu petnity zmiany w ofe, czyli czynnika blokujacego wzrosty na GPW.

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.



