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Z pewnoscig wielu inwestoréw z zaniepokojeniem obserwowato syt uacje na gieldach w
ostatnich dniach. Od poczatku maja mieliSmy do czynienia z dos¢ duzymi spadkami, ktére
sprowadzity niektére indeksy (m.in. w Polsce czy USA) do pozioméw z poczatku roku. Powodem
takiego zachowania si e rynkdéw finansowych byta oczywi $cie sytuacja w Grecji oraz obawy o to
czy i jak tamtejszy kryzys moze sie rozprzestrzeni¢ na inne kraje Europy oraz doprowadzi¢ do
spowolnienia wzrostu gospodarczego. Czesc¢ analitykow prognozowata nadejscie drugiej fali kryzysu i
nawet powtorke z roku 2008 kiedy to kryzys finansowy doprowadzit do recesji w wiekszosci krajow na
Swiecie oraz do gwaitownych spadkéw na gietdach. Czy jest mozliwe, aby obecne wydarzenia
doprowadzity do powtérki z jesieni 2008?

Poczatki kiopotow

Przyjrzyjmy sie faktom. Obawy o stan finanséw publicznych Grecji — najstabs zego ogniwa strefy
euro — narastaly od kilku miesi ecy. Na poczatku wladze greckie zdawaly sie bagatelizowac
problem, zapewniajgc, ze same sg w stanie opanowaé sytuacje. Jednak rosngace na rynku
rentownosci obligacji greckich, a tym samym koszty pozyskania nowego finansowania spowodowaty,
iz Grecja zwrécita sie 0 pomoc do pozostatych krajow strefy euro. Poczatkowo zaproponowano
pomoc w wysoko s$ci 40 mld euro. Wydawalo sie, ze byla to wystarczajgca kwota, aby rozwigzac
problem przynajmniej na jaki$ czas i doprowadzi¢ do spadku rynkowych stép procentowych. Po
krotkim okresie optymizmu sytuacja zacz efa sie jednak ponownie pogarsza €. W efekcie, w
pierwszych dniach maja Unia Europejska oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zgodzity sie na
przyznanie Grecji pomocy w wysoko $ci az 110 mld euro do ko rica 2012 roku , w formie pozyczek
oprocentowanych nizej niz obecne stopy rynkowe.

Problemy nabieraja impetu

Gdy wydawato sie, ze nadeszta upragniona ulga, inwestorzy przystapili do dalszej (wrecz panicznej)
wyprzedazy wszelkich ryzykownych aktywOw, czesto pozostajacych bez jakiegokolwiek zwigzku z
gospodarka Grecji. Oczywiscie rentownosci obligacji greckich nadal wzrastaty. Wydaje sie, iz
wiekszos¢ inwestorow negatywnie ocenita oferte UE i MFW, i spodziewata sie, ze w podobne ktopoty
mogg popasc takze takie kraje Europy jak choéby Portugalia i Hiszpania. (Takze te panstwa zmagajg
sie z problemem wysokiego zadtuzenia.) Gdyby zaszta koniecznos$¢ udzielenia pomocy takze tym
krajom to ewentualna pozyczka mogtaby stanowi¢ spory problem dla krajow strefy Euro i mogtaby
zahamowa¢ i tak staby wzrost gospodarczy w Europie posrednio takze w innych gospodarkach
Swiata. Jednoczesnie przywodcy panstw Unii Europejskiej byli swiadomi, iz pozostawienie Grecji
samej sobie mogtoby sie skonczyé Zle dla europejskiego systemu finansowego. Problem polega
bowiem na tym, ze wigekszos¢ greckich obligacji kupity banki z pozostatych krajow europejskich,
zwilaszcza z Francji i Niemiec. Upadtos¢ Grecji mogtaby wtedy spowodowaé duzy ubytek w kapitatach
bankéw, tak mozolnie przeciez odbudowywanych po niedawnym kryzysie.
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Laskakujace rozwiazanie

Jednak rozwigzanie zaproponowane w nocy z niedzieli na poniedziatek przez europejskich politykéw,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Europejski Bank Centralny z pewnoscig przeszio
oczekiwania rynku. Kraje strefy euro zapewniaj @ 60 mld euro na biezace problemy z
finansowaniem  ktoregokolwiek z krajow strefy a w dalszej kolejnosci stworzg fundusz
ptynno sciowy na kwot ¢ 440 mld euro. Do tego Miedzynarodowy Fundusz Walutowi wyasygnuje
tacznie kolejne 250 mid euro .

Co wiecej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, Europejski Bank Centralny ogtosit takze gotowos$c¢
skupowania obligacji bezposrednio z rynku. To chyba kluczowy element calego pakietu
pomocowego . Gléwnym celem obecnej interwencji jest niedopuszczenie do efektu domina, ktéry
wpedzit globalng gospodarke w recesje po upadku banku Lehman Brothers. Pierwsze reakcje rynku
sg pozytywne - gwattownie rosng ceny akcji, zwtaszcza w sektorze finansowym. Bardzo zyskujg takze
obligacje. Od piatkowego zamkni ecia ceny 10-letnich greckich papieréw skarbowych wz rosty
ponad 30% .

Snojrzenie w przyszioSc

Niemniej jednak, oprécz udzielenia tak znaczacej pomocy finansowej istnieje koniecznos¢
wypracowania bardziej systemowego rozwigzania, ktére utwierdzi inwestorow w przekonaniu, ze
kryzys bedzie ograniczony przede wszystkim do krajéw zmagajacych sie z nadmiernym zadtuzeniem.
W tej chwili wcigz czekamy na szczegOty tych propozycji.

Obecna sytuacja spowoduje najprawdopodobniej takze utrzymanie przez dluzszy czas stop
procentowych w strefie euro na niskim poziomie, a co za tym idzie takze w USA i innych krajach.
Bedzie, wiec kontynuowana polityka taniego pienigdza. Oznacza to, ze koszt kredytu pozostanie niski
a zyski z lokat czy obligacji skarbowych mogg zosta¢ ,zjedzone” przez inflacje.

Obserwuj ac sytuacj e na gieldzie warto pami etaé, ze mamy za sob g ponad rok niemal

nieprzerwanych wzrostow i wielu inwestorow tylko sz ukato pretekstu do sprzeda zy akcji.
Niemniej jednak, kiedy spojrzymy na fundamenty tej hossy to oka ze sie, ze jej podstawy s a
silne:

 mamy do czynienia z duzymi wzrostami zyskow spotek (spétki amerykanskie pokazujg
wyniki duzo lepsze od oczekiwan analitykéw);

e poprawiajg sie ciggle wskazniki koniunktury na swiecie (PMI, ISM, IFO)*;

< ro$nie produkcja przemystowa, zapasy pozostajg na relatywnie niskim poziomie (co
oznacza koniecznosc¢ ich odbudowy i wzrost produkcji w reakcji na wzrost popytu);

* bezrobocie przestaje rosng¢ (konsumenci powinni by¢ bardziej sktonni do wydatkow);
e ustabilizowala sie sytuacja na rynku nieruchomosci w USA,;

e caly czas wystepuje duzy popyt na surowce z krajéw wschodzacych, przede wszystkim
z Chin.

Warto w tym miejscu przypomnie¢ zasade, ze powinno sie inwestowa¢ w spotki, a nie akcje. Obecna
sytuacja daje z pewnoscig okazje do tanszego kupienia dobrych spétek, dla ktérych obecne
zawirowania wokoét Grecji nie spowodujg pogorszenia sie warunkow dziatalnosci. W diugim terminie
takie podejscie do inwestowania zapewnia najlepsze rezultaty.

* PMI, ISM - wskazniki mierzace biezacq aktywnos¢ dziatéw zakupoéw w przedsigbiorstwach, odpowiednio Eurolandu (PMI) i USA
(ISM). U ich podstaw lezy przekonanie (potwierdzone danymi historycznymi), ze z poziomu aktywnos$ci dziatéw zakupéw mozna
antycypowac przyszte stany gospodarki.

IFO - wskaznik monachijskiego instytutu gospodarczego, najwazniejszy z miernikdw koniunktury w gospodarce Niemiec —
najwiekszej gospodarce strefy euro. Wskaznik ten jest opracowywany na podstawie opinii 7000 menedzerdw, ktdrzy oceniajg sytuacje
swoich firm i ich perspektywy.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylgczng podstawg
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub
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rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych
podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszg wiedzg jego autorow
i pochodzg ze zrodet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci
i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument ma wylgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢
wylgczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za
skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed
dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne Arka nalezy zapoznac¢ sie z Prospektem
Informacyjnym dostepnym na stronie www.arka.pl.

Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami
inwestycyjnymi Arka i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzgdzanie, ktérej stawka r6zni sie pomiedzy
poszczegblnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy
lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzgdzanych oraz
lokowanie s$rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktére z uwagi na indywidualng sytuacije
Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny mogg byc¢ uznane
za nieodpowiednie dla niego.

B w=xx | Fundusze Inwestycyjne Arka



