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Ten tydzien moze by¢ decydujacy

W ostatnich dniach inwestorzy gieldowi nie moga narzeka¢ na nude. Zarowno dane
makro, jak i wieSci z Grecji sprzyjaja dalszym wzrostom. Ryzyk jednak nie brakuje.

Po wielu tygodniach negocjacji zawarcie porozumienia w sprawie kolejnej transzy pomocy
dla Grecji wydaje si¢ by¢ na wyciagnigcie reki. Po znalezieniu dodatkowych oszczednosci
w kwocie 325 milionéw euro, administracja UE europejscy ministrowie finansow
prawdopodobnie zaakceptuja dzi$ formalnie pomoc dla Grecji. Umozliwi to zaproponowanie
przez Helladg oferty wymiany obligacji inwestorom juz w $rodg, co datoby szans¢ na
kompletna restrukturyzacje przed 20. marca. Nowe obligacje beda mialy zapewne
wbudowane tak zwane collective action clauses (CACs), czyli zapisy umozliwiajace
restrukturyzacje wszystkich obligacji, nawet jezeli nie zgodzi si¢ na to czg$¢ wierzycieli, a
jedynie odsetek powyzej okre§lonego progu.

Pomimo nastroju powszechnego optymizmu, warto zauwazyC, ze wciaz istnieja czynniki
ryzyka, ktore moga przekresli¢ uzgodnienia. Po pierwsze, czg$¢ inwestorow moze probowaé
powazy¢ umoweg na drodze prawnej. Po drugie, pod znakiem zapytania stoi akceptacja
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Przypomnijmy, MFW domaga si¢ obnizenia
dtugu do poziomu 120 proc. PKB w 2020 roku, tymczasem ostatnie dane mowia o poziomie
128 proc. Po trzecie, restrukturyzacja dlugu moze nie powies¢ sig, jezeli nie partycypacja
inwestorow nie przekroczy progu wymaganego przez CACs. Po czwarte wreszcie, czg$¢
europejskich politykéw (w tym podobno niemiecki minister finanséw) zaczgla otwarcie
przyznawac, ze jezeli porozumienie si¢ zatamie, a Grecja w ostateczno$ci opusci strefg euro,
to taka sytuacja jest akceptowalna.

W ubieglym tygodniu poznalismy dane dotyczace europejskiego PKB. Gospodarka strefy
euro skurczyta w si¢ w czwartym kwartale o 0,3 proc. w porownaniu z trzecim kwartalem
2011 roku. Wynik byt odrobing lepszy od oczekiwan, a to glownie za sprawa pozytywnej
niespodzianki we Francji. Motorem wzrostu tradycyjnie byty Niemcy, podczas gdy kraje
potudnia (Portugalia, Hiszpania, Wlochy, Grecja) zanotowaty ujemne PKB. Pierwszy kwartat
moze przynies¢ lepszy odczyt danych o PKB w strefie euro, co pozwoli uniknaé technicznej
recesji (spadki przez dwa kwartaty z rzedu), jednak nie przesadza to o pozytywnej wymowie
catego roku. Wskazowki dotyczace rozwoju strefy euro poznamy juz w $rodg i czwartek,
kiedy to opublikowane zostana dwa najpopularniejsze wskazniki nastrojow w biznesie : PMI i
niemiecki IFO. Odczyty najprawdopodobniej zasugeruja stagnacje wzrostu w 1Q.

Ostatnimi dni optymizmem powiato réowniez z Dalekiego Wschodu. W odpowiedzi na
stabnaca presje¢ inflacyjna Chinski Bank Centralny po raz drugi obnizyt stopg rezerw
obowiazkowych. Choé gospodarka Panstwa Srodka nie jest wolna od zagrozen (kulejacy
rynek nieruchomosci, recesja w UE), luzowanie polityki monetarnej by¢ moze pozwoli
utrzymac¢ wzrost gospodarczy powyzej 8 proc. r/r. Taki stan rzeczy bytby dobrym znakiem
dla globalnych rynkéw, w szczegolnosci dla rynku surowcow.
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Oprécz wspomnianych danych makro, w najblizszym tygodniu rynek bedzie wyczekiwat na
finalizacj¢ porozumien w sprawie Grecji. Co wigcej, w weekend 25-26 marca spotykaja si¢
ministrowie finanséw 1 szefowie bankow centralnych G20. Na spotkaniu moga zapasé
decyzje dotyczace dodatkowego wsparcia dla MFW, czego che¢ juz zasygnalizowala migdzy
innymi Japonia i Chiny. Podsumowujac, cho¢ sytuacja strefie euro wciaz jest daleka od
stabilizacji, nadchodzacych tydzien oferuje wigkszy potencjat niespodzianek pozytywnych,
anizeli negatywnych.

Idea Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

z siedziba w Warszawie, ul. Ztota 59, 00-120 Warszawa

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy, Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
rejestr przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Saqdowego - KRS 0000009046,

kapitat zaktadowy wynosi 3 166 200 ztotych i wptacony jest w catosci, NIP 634-23-63-973

Infolinia: 0801 200 801 www.ideatfi.pl




