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Komentarze rynkowe bardziej i mniej s3 skupione na dwoéch mozliwosciach rozwoju sytuacji w Grecji po niedzielnym
referendum. Pierwsza z nich jest oczywiscie ,business as usual” lub inaczej ,kicking can down the road” czyli pozostanie
w Strefie Euro, zasilenie greckiego budzetu kolejnymi miliardami pochodzacymi z europejskich instytucji wspéinotowych oraz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego tylko po to aby oddac je za chwile tam skad pochodzity, dostajac w zamian nieco
wyzszy wskaznik dtugu do kurczacego sie PKB. Tak wyglada pozadany przez Trojke scenariusz rozwoju wypadkow.

Alternatywa wedtug analitykéw jest wyjscie Grecji ze Strefy Euro i przejscie na drachme lub stworzenie réwnoleglej waluty
bedacej czyms pomiedzy zobowigzaniem greckiego rzadu do wymiany na twarda walute lub jedynie Srodkiem stuzacym
do spfacania podatkéw. Ten drugi wariant, w postaci réwnolegtej waluty majgcej moc umarzania podatkéw byt rozwazany
w teoretycznej formie przez Ministra Finanséw Grecji, jeszcze zanim objat stanowisko w greckim rzadzie i stad chyba
zafiksowanie sie opinii publicznej na tym scenariuszu.

Jednak robigc kilka krokéw w tyt i spogladajac na sytuacje z pewnej perspektywy, wydaje sie jednak, ze ani szybki i gwattowny
powr6t do drachmy, ani system réwnolegtych walut nie jest mozliwy dlatego ze nie jest fatwy.

Kazdy rzad, nie tylko bedacy w pofozeniu greckiego, podejmujac decyzje o zmianach bierze pod uwage skomplikowanie
operacji, ktéra ma zamiar przeprowadzi¢, a grecki rzad, polegajac na chybotliwym mandacie nadanym od spoteczenstwa,
ktére w wyborach zagtosowato przeciwko cieciom i trudnosciom sie z tym wiazacymi, nie zechce sie angazowac
w skomplikowang operacje stawiania systemu monetarnego od zera.

Nalezy sobie zada¢ pytanie, czy wyjscie ze Strefy Euro oznacza rezygnacje z samego euro jako waluty. Nie brakuje przykfadéw
krajow, ktére stojgc przed wyborem utworzenia wtasnej waluty i zaadaptowania obcej wybrato t3 druga mozliwosé.
Pamietajmy, ze Grecy postuguja sie euro juz od pietnastu lat i kontynuowanie posfugiwania sie dobrze znang i okrzepta
w systemie pfatniczym i stosunkach handlowych walutg jest fatwiejsze niz rewolucja o niepewnych skutkach. Grecy wchodzac
do Strefy Euro zakonczyli dwie dekady nieprzerwanej deprecjacji drachmy i ograniczonego dostepu do relatywnie drozejacych
towardw zza granicy. Niezaleznie od potencjalnie pobudzajacego wptywu relatywnie stabej waluty na eksport, grecki wyborca
wykazuje tendencje do optowania za wygoda bardziej niz za ,strategicznie optymalnymi wyborami”.

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.
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Greccy rzadzacy wygladaja na Swiadomych tego, ze cztonkostwo w Strefie Euro nie wigze sie ze szczegdlnymi korzysciami
biorac pod uwage opisang wyzej alternatywe. Grecki Bank Centralny ma minimalny, graniczacy z zerowym wptyw na polityke
monetarng Strefy Euro i zrezygnowanie z jednego miejsca w Europejskim Banku Centralnym nie niesie ze sobg nadmiernych
przykrosci.

Ktopotliwa moze by¢ jedynie kwestia systemu rozliczeAn TARGETZ2, stuzacego do obstugi miedzynarodowych ptatnosci
w Strefie Euro. Obecnie Grecja ma w nim debet w wysokosci mniej wiecej 100 mld euro i w przypadku opuszczenia Strefy,
strona kredytujaca (oczywiscie Niemcy) moze zazadac sptaty tego zadtuzenia. Przystepujac do Strefy Euro, Grecja wniosta
200 min do Europejskiego Banku Centralnego i cho¢ pewne jest, ze od tego czasu kapitat ten ulegt aprecjacji, to ha pewno
nie do wartosci zobowigzan w TARGETZ. Ale to nie bylby pierwszy raz kiedy Grecja méwi ,przykro nam, kto$ inny musi
zapfaci¢ ten rachunek”.
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