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Chociaz czerwiec zakonczyt sie dla gltdwnego amerykanskiego indeksu akcji jedynie 2% spadkiem
to sama ta liczba nie oddaje catej dramaturgii zdarzen, jaka miata miejsce w tym, konczacym
pierwszg potowe roku, miesigcu. Zaczat sie on tak samo jak sie zakonczyt, od mocnego uderzenia,
najpierw podazy, a na koncu popytu. W miedzyczasie, indeks zawist w strefie niczyjej, pomiedzy
hossg a bessg, tanczgc na 200-sesyjnej linii trendu. Jak sie ostatecznie okazato amerykanska
gietda zdotata wybroni¢ sie przed wpadnieciem w schemat, ktéry dwukrotnie w ciggu minione;j
dekady definiowat rozpoczecie diugiej i znaczgcej korekty. Rynek akcji wyszedt zwyciesko z tej
potyczki. Przynajmniej w pierwszej rundzie (wykres 1).
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Zrédfo: MetaStock, obliczenia wlasne

W nieco gorszych nastrojach, zegnajg sie z wiosng krajowi inwestorzy, ktérzy jeszcze do potowy
czerwca mogli by¢ zadowoleni z zachowania sie polskiej gietdy na tle konkurencyjnych parkietow.
Zadziwiajgco dtugo trwajgcy trend wzrostu sity krajowych akcji zostat dosé bolesnie przerwany
w ostatnich dwoch tygodniach.
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Polskie indeksy nie po raz pierwszy zachowujg sie inaczej niz gtdbwne rynki Swiatowe czy tez
wschodzgce, ale poniewaz moment, w ktorych decydujemy sie oderwaé od otaczajgcej nas
rzeczywistosci wydaje sie by¢ wybierany losowo, inwestowanie na naszej gietdzie jest lekko
frustrujgcym zajeciem. Najpierw przez potowe miesigca staliSmy praktycznie w miejscu, podczas
gdy S&P 500 witat sie ze swojg 200 sesyjng $rednig, po raz pierwszy (1250 pkt.). Nastepnie,
przez nikogo niezmuszani, postanowiliSmy nie by¢ gorsi i rowniez WIG20 zaczat szybkim krokiem
zmierza¢ do tej dtugoterminowej sredniej. W efekcie z poczatkowej sity naszego parkiety nie
pozostat nawet slad (wykres 2).
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Zrédfo: MetaStock, obliczenia wlasne

Co gorsza, zaréwno szeroki rynek, jak i indeks duzych spoétek znalazty sie ponownie w strefie
meczgcej konsolidacji, w ktorg weszliSmy w pazdzierniku ubiegtego roku, a opuscilismy na
poczatku kwietnia. Wtedy wydawato sie, ze wybicie z tego bocznego trendu wyniesie nas na
dobre ponad poziom 2800 punktow na WIG20. Niestety okazato sie, Zze sita grawitacji $cigga nas
nieubtaganie do srodka przedziatu 2600-2800 punktow (wykres 3).
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Sposob, w jaki poradzimy sobie z wyjsciem z tego obszaru o cechach ,czarnej dziury” zalezy od
tego, jakg forme przyjmie koncowka kilkumiesiecznej korekty na amerykanskim rynku akcji.

Generalnie zakladam, ze zgodnie ze schematem korekt z pierwszego potrocza 2005 i 2010 roku
jestesmy wiasnie w fazie ustanawiania dotka rynkowego przed rozpoczeciem kolejnej, dtuzszej fali
wzrostowej. Jednak proces ,uklepywania” tego dotka moze przybra¢ rézng postac i nie wydaje mi
sie, zeby mogtoby sie to oby¢ bez zejscia ponizej poziomdéw wyznaczonych przez 200-sesyjng
Srednig dla amerykanskiego indeksu. W czerwcu inwestorzy najedli sie troche strachu, chociaz
S&P500 tylko dotknat tej linii wsparcia (wykres 4).
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wiasne

Moim zdaniem, scenariusz, w ktorym rynek w USA zakonczyt testowanie cierpliwosci i wiary
inwestoréw w czerwcu i zmierza wiasnie do ustanowienia nowych szczytow w ciggu najblizszych
kilku tygodni jest zbyt optymistyczny i uproszczony. Jestem bardziej przywigzany do wersiji,
w ramach ktorej indeks S&P500, przynajmniej na chwile, zostanie pokonany przez swojg
200-sesyjng srednig i uzna jej wyzszosc¢. Doktadnie taka nauka ptynie z historycznych analogii,
ktore traktuje, jako najbardziej wtasciwe do pordwnania z obecnym stanem rynku, czyli z korekt
z lat 2005 i 2010.

W pierwszym przypadku, zejscie ponizej sredniej powinno skonczy¢ sie dla amerykanskiego
indeksu tylko niewielkim spadkiem, a poziom 1200 punktow wyznaczy twarde dno dla rynku akcji
na kolejne miesigce. Postugujac sie tg wersjg zdarzen (z 2005 roku) S&P500 bardzo szybko
odzyskuje wigor i po chwilowym zamieszaniu wokot diugoterminowej sredniej rozpoczyna marsz
na szczyty (wykres 5).
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wtasne

W przypadku zastosowania doktadnej analogii do ubiegtorocznej korekty, spadki na rynkach akcji
musiatyby by¢ nieco dtuzsze i gtebsze (wykres 6).
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Na szczescie, przygladajgc sie blizej przebiegowi obecnej korekty oraz tej z wiosny 2010 roku,
mozna dojs¢ do wniosku, ze w rzeczywistosci mamy do czynienia ze stabszg wersjg
ubiegtorocznej przeceny. Jest to w gruncie rzeczy fraktalne odbicie pierwowzoru, tylko w mniejsze;j
skali. Przyjmujac, ze to poréwnanie ma jakies podstawy mozna oszacowac zasieg obecnej korekty
na poziomie 1200-1220 punktow (wykres 7).
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Po lekkich modyfikacjach obie historyczne analogie dajg podobne rezultaty. Druga runda
konfrontacji pomiedzy s$rednig a indeksem powinna zakonczy¢ sie chwilowym zwyciestwem tej
pierwszej. Dotek powinnismy ustanowi¢ do$¢ szybko, ale wyrazny powrét do trendu wzrostowego
moze zajg¢ rynkowi troche czasu, w zaleznosci od przyjetego scenariusza. Najlepsze jest to, ze
niezaleznie, ktérg wersje wybierzemy, w drugiej potowie roku bedziemy mieli atak na tegoroczne
szczyty i co wazniejsze, ich przekroczenie.

Ostatni tydzien czerwca przyniost dodatkowy argument za takim scenariuszem. Silne wzrosty na
dwoceh indeksach, ktére od dituzszego czasu przezywaty ,rynkowg smute”, cenach miedzi oraz
indeksie indyjskiego parkietu (Sensex), mogg sugerowac, ze okres korekty na ryzykownych
aktywach ma sie ku koncowi (wykresy 8 i 9).
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Biorgc powyzsze argumenty pod uwage, pokusiliSmy sie, jak co kwartat, o stworzenie trzech
rynkowych scenariuszy na najblizsze kilka miesiecy.

W scenariuszu bazowym, ktéremu przypisujemy najwyzsze prawdopodobienstwo, zachowanie sie
WIG20 jest zgodne ze wzorem, ktory wybraliSmy dla amerykanskiego indeksu na podstawie
historycznych analogii. Wedtug tej wersji indeks duzych spotek jeszcze raz zmierzy sie ze swojg
200-sesyjng Srednig i ulegnie jej na moment, ustanawiajgc dno na poziomie 2700 punktéw
(odpowiednik 1220 punktéw dla S&P500). Reszta lata przebiegnie nam pod znakiem wspinaczki
w kierunku kwietniowych szczytow. Dotarcie w te rejony powinno nastgpi¢ juz we wrzesniu
(wykres 10).
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Wykres 10
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Zrédfo: MetaStock, obliczenia wlasne

W scenariuszu bardziej optymistycznym, trend wzrostowy rozpoczat sie juz w czerwcu, w zwigzku,
z czym nie powinno dojs¢ do kolejnego ataku na 200-sesyjng Srednig. Fala wzrostow powinna
trwac przez cate wakacje, a ustanowienie nowych tegorocznych szczytow bedzie mozliwe juz we
wrzesniu. W tej wersji wydarzen préba przebicia 3000 punktéw na WIG20 jest w zasiegu rynku
akcji jeszcze w trakcie trzeciego kwartatu (wykres 11).
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Alternatywg o nieco bardziej pesymistycznym wydzwieku jest wejscie polskiego rynku w lustrzane
odbicie formacji, w ktérej meczyliSmy sie przez dobre pie¢ miesiecy na przetomie roku.

Poniewaz, wigzatoby sie to z duzg zmiennoscig i przebywaniem indeksu WIG20 pomiedzy
poziomami 2650-2800 punktow, przez kilka kolejnych miesiecy, scenariusz ten traktujemy, jako
najmniej prawdopodobny (wykres 12).
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Zgodnie ze swieckg tradycjg przedstawiamy takze rezultat naszych poprzednich przemyslen,
scenariusz bazowy na drugi kwartat i rzeczywisty przebieg indeksu.

Co ciekawe, stworzona pod koniec marca projekcja zachowania sie WIG20, okazata sie dos¢
trafna, przynajmniej z grubsza. Mam nadzieje, ze dobra passa prognostyczna jeszcze nas nie
opuscita i dajgc czytelnikom scenariusz na kolejny kwartat wyznaczamy w gruncie rzeczy
rzeczywisty przebieg indeksu (wykres 13).
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Oczywiscie, podstawowym zatozeniem, jakie czynimy przy sporzgdzaniu powyzszych prognoz
na najblizsze miesigce jest powtdrzenie sie scenariusza ekonomicznego z ubiegtego roku. Co
oznacza, ze nie zmaterializuje sie czarny scenariusz dla swiatowego wzrostu gospodarczego.

W ciggu ostatnich dwoch miesiecy naptyneto na rynki finansowe wiele informacji, ktére stawiajg
perspektywy kontynuaciji odbicia w gospodarce swiatowej, w dosc kiepskim Swietle.

Te niepokojgce sygnaly sg na tyle wyrazne, ze staly sie wiodgcym tematem w wielu
opiniotworczych mediach. Pierwsze strony gazet kwestionujg, zaréwno site dotychczasowego
odreagowania na swiecie, jak i mozliwo$¢ wyraznej poprawy tej sytuacji (oktadki ponizej).
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Oktadka pisma ,The Economist” z 18/06/2011 Oktadka pisma ,TIME” z 20/06/2011

W podobnym tonie wypowiadali sie ekonomisci i analitycy w czasie wiosennej przeceny w 2010
roku. W tamtym czasie modnym sformutowaniem stato sie ,podwojne dno recesji’, do ktérego
wedtug wielu komentatoréw niechybnie zmierzalismy (oktadki ponizej).

Oktadka pisma ,The Economist” z 29/05/2010 Oktadka pisma ,TIME” z 26/07/2010
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Jednak, w ciggu kolejnych kilku miesiecy, okazato sie, ze nie byto powoddw do rozdzierania szat.
Gospodarka swiatowa nie zawrdcita ze wzrostowej sciezki, a drastycznie wygladajgcy spadek

;; Investors

niektérych wskaznikow wyprzedzajgcych koniunkture (np. ECRI) zostat szybko zanegowany.

Ubiegtoroczna sytuacja przypominata obawy i prognozy, jakie rozprzestrzeniaty sie wsrod
inwestorow w 2004 roku, w czasie wychodzenia z poprzedniej recesiji.

Poniewaz, powyzsza analogia okazata sie trafna w przewidywaniu sytuacji gospodarczej na

Swiecie w drugim potroczu 2010 roku, to wydaje sie sensowne, aby iS¢ za ciosem oraz uznac
obecng korekte i spowolnienie za odzwierciedlenie sytuacji z kolejnego, 2005 roku (wykres 14).

Chociaz dynamika wzrostu gospodarczego, a w szczegolnos$ci produkcji przemystowej wyraznie
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wiasne

maleje, to wzrost nominalnej wartosci wskaznikéw ekonomicznych ( lub przynajmniej ich
stabilizacja) powinien by¢ kontynuowany.

Na razie, nie biore pod uwage mozliwosci wejscia gospodarki w faze nominalnego spadku
produkcji, konsumpcji czy tez wartosci zamowien w przedsiebiorstwach (wykres 15).
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Tym bardziej, ze dane makroekonomiczne publikowane w ostatnich dniach czerwca mogg
sugerowac, ze szczyt negatywnego sentymentu do perspektyw gospodarczych i tym samym dotek
w rozbieznosciach pomiedzy faktycznymi danymi, a oczekiwaniami analitykbw, mamy juz za sobg
(wykres 16).
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Réwniez FED dostrzega niebezpieczenstwo zmniejszania sie tempa wzrostu gospodarczego
w USA, lecz traktuje to zjawisko, jako przejsciowe, wywotane tymczasowymi przyczynami.
Zdecydowanie wiekszg wage szefostwo Rezerwy Federalnej przywigzuje do wzrostu zatrudnienia,
ktore ostatnio dostato pewnej zadyszki. Biorgc pod uwage historie dziatan podejmowanych przez
FED w ciggu poprzednich dwéch cykli, do rozpoczecia okresu podwyzek stop procentowych nie
dojdzie jeszcze w tym roku. Aby wywotaC zdecydowang reakcje amerykanskich wiadz
monetarnych, zatrudnienie w USA powinno wzrastaé, co najmniej o 2% rocznie (obecnie to
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ponizej 1%) (wykres 17).
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L 0.00

Miesieczne przyrosty nowo zatrudnionych musiatyby by¢ wieksze niz srednia z ostatniego roku,

aby spowodowac ,pozadany” efekt (wykres 18).

Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Kolejnym, istotnym elementem, ktéry zmniejsza koniecznosc¢ rychtej zmiany w nastawieniu FEDu
do polityki monetarnej, jest prognozowany w kolejnych miesigcach trend w inflacji. Trend, ktory
pomimo ustanowienia przez wskazniki inflacji najwyzszych od kilku lat poziomdéw, zacznie sie
niebawem odwracacC. Zresztg, rynki obligacji juz dzis dyskontujg ten witasnie scenariusz.
Obserwowane w ostatnich miesigcach spadki rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji
dtugoterminowych, pomimo rosngcej inflacji, nie sg jedynie rezultatem ucieczki w bezpieczne
papiery w obawie przed Grecjg. Gdyby tak bylo polskie obligacje skarbowe nie notowatyby

wzrostéw cen (spadku rentownosci) (wykres 19).

Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wtasne




\ \
"\
X7 Investors

10 - = rentownos$¢ 5-letniej obligacji skarbowej w Polsce
Wykres 19
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Zrédfo: Bloomberg, obliczenia wiasne

Poniewaz, obecny fenomen wzrostu cen jest zjawiskiem globalnym i opiera sie na podobnym
zestawie odpowiedzialnych za to czynnikéw, najblizszg przyszios¢ zjawisk inflacyjnych mozemy
przesledzi¢ na podstawie naszej wtasnej wersiji inflacji, ktora jest juz tak stawna, ze zyskata nawet
wiasng nazwe — ,Drozyzna”.

Z prostej dekompozycji wskaznika cen konsumpcyjnych wiemy, ze za 5%-owym wzrostem inflacji
kryjg sie trzy podstawowe elementy: ceny transportu (w gruncie rzeczy paliw), zywnosci oraz
koszty uzytkowania mieszkania (wraz z energig). Pozostate sktadowe majg marginalne znacznie
dla wzrostu cen. Wptyw kosztow uzytkowania mieszkania na inflacje zawsze byt duzy i trudno sie
spodziewaé, aby miat sie istotnie zmniejszy¢ w kolejnych miesigcach (wykres 20).
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Zrédfo: GUS, obliczenia wiasne

Inaczej wyglada to w przypadku cen paliw, ktorych znaczenie dla inflacji zmienia sie wraz z
ruchami na cenach ropy. Ich duza zmienno$¢ powoduje, ze w rocznych poréwnaniach wptyw paliw
na inflacje moze by¢, zaréwno dodatni, jak i ujemny. Biorgc pod uwage ostatnie zachowanie sie
cen ropy oraz roczny przebieg jej notowan, mozna z duzg dozg pewnosci okresli¢, w jakim stopniu
wptynie ona na roczng dynamike koszyka cen konsumpcyjnych (wykres 21).
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Podobny schemat mozna zastosowa¢ do cen zywnosci, ktérej wzrost w ostatnim roku
w najwiekszym stopniu wptynat na poziom inflacji (wykres 22).

200 1 Wykres 22 — 7yWNnos¢
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0.0

-5.0
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Zrédfo: GUS, obliczenia wtasne

Chociaz wzrost cen zywnosci objagt praktycznie wiekszos¢ produktéw rolnych, wydaje sig, ze
notowania pszenicy mogg by¢ traktowane, jako dobry reprezentant catego spektrum towardw.
Podobnie, jak w przypadku cen ropy prognoza rocznej dynamiki cen pszenicy nie pozostawia
watpliwosci, ze szczyt wptywu cen zywnosci na poziom inflacji mamy juz za sobg (wykres 23).
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wlasne
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Wykorzystujgc powyzsze zaleznosci i stosujgc kilka mniej istotnych zatozeh mozna oszacowac, ze
inflacjia w naszym kraju powinna spas¢ z dzisiejszych 5% ponizej 3% w ciggu najblizszych
9 miesiecy. Co prawda niewiele sie zmieni, jezeli chodzi o poziom cen, jakie musimy ptacic¢
w sklepach lub na stacjach benzynowych, ale przynajmniej medialnie, walka z ,Drozyzng”
zostanie wygrana (wykres 24).
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Zrédfo: GUS, obliczenia wtasne

To powinno wystarczy¢, zeby powstrzymaé RPP przed dalszymi podwyzkami stép procentowych
i utrzymac rentownos¢ dtuzszych obligacji skarbowych blisko obecnych poziomoéw (5,20 — 5,70%
dla polskiej 5-latki) (wykresy 25 i 26).

Poniewaz, w dalszym ciggu obstawiam, Zze najblizsze lata bedg charakteryzowac sie wzrastajgca
presjg inflacyjng i to w coraz szerszym zakresie, najblizszy spadek dynamiki cen konsumpcyjnych
uznaje za chwilowy, podobnie jak chwilowg nature ma obecne spowolnienie wzrostu
gospodarczego na Swiecie.
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Wykres 25

Dynamiki roczne inflacji i stép procentowych w Polsce
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Zrédfto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne
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Dodatkowym czynnikiem, ktory tgczy obie wiosenne korekty, ubiegtoroczng i obecng, jest kolejna
odstona kryzysu zadtuzeniowego w Europie (oktadki ponizej).

Oktadka pisma ,The Economist” z 25/06/2011 Oktadka pisma ,The Economist” z 01/05/2010

Poniewaz, analiz sytuacji w Grecji pojawito sie ostatnio cate mnéstwo, do czego tez sie
przyczynitem w komentarzu tygodniowym z 20 czerwca, nie bedg zanudzat czytelnikdéw
rozwazaniami na temat ,wyzszosci” potnocy naszego kontynentu nad nieroztropnym, leniwym
i rozrzutnym potudniem Europy.

Skupmy sie na chwile na gospodarce, ktéra stanowi prawdziwy wzér do nasladowania i jest dumg
europejskiej wspoélnoty niemieckiej. Co umozliwito naszemu zachodniemu sgsiadowi tak silne
odreagowanie po dos¢ drastycznym spadku PKB w apogeum ostatniego kryzysu (wykres 27)?
Czy Grecja miata szanse na podobny wyczyn, ktéry pozwolitby zmniejszy¢ deficyt budzetowy?
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Wykres 27

dekompozycja wzrostu PKB
. w Niemczech (w pkt.%)

-1 - 2007 2008 2009 2010
m eksport netto

-2 -
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5 - B wydatkirzadowe

-6 - B konsumpcjaindywidualna

Zrédto: Bloomberg, obliczenia wiasne

Wydaje sie, ze jednym z kluczowych aspektow, przy poréwnaniu potencjatu do odbudowy
gospodarki, jest odmienna struktura wytwarzanych, przez oba kraje, dobr i ustug. Niemcy moga
sie pochwali¢ prawie 28% udziatem przemystu w formowaniu krajowego PKB, w ktorym prace ma
okoto 30% zatrudnionych. Dla Greciji jest to odpowiednio 17,6% PKB i 22% zatrudnionych. To
do$¢ spora roznica, gdy uwzgledni sie jeszcze 46% udziat niemieckiego eksportu w krajowym
produkcie brutto, w stosunku do 20% w przypadku Greciji.

Przy okazji, bazujgc na znanej z teorii ekonomii relacji deficytu budzetowego i handlowego (M-X=
(I-S) + (G-T) czyli import netto = inwestycje pomniejszone o oszczednosci plus deficyt budzetowy),
mozna stwierdzi¢, ze Niemcy, juz od lat, walnie przyczyniajg sie do istnienia permanentnej,
greckiej dziury budzetowej. Nie twierdze, ze Niemcy sg wspoitworcg obecnych probleméw, ale
strukturalne uzaleznienie greckiej gospodarki od importu (20% importu stanowi ropa i pochodne)
wymusza niejako strukturalne istnienie deficytu budzetowego (wykresy 28 i 29).
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Wykres 28
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Gdy nie ma sie praktycznie przemystu, natomiast eksport jest tylko dodatkowym wagonem, a nie
lokomotywg gospodarki, ciezko jest wydobyC sie z kryzysu. W szczegolnosci, z kryzysu
bankowego, w ktérym to nie przedsiebiorstwa przemystowe, ale sektor ustug finansowych byt
gtébwnym winowajcg. Natomiast, grecka gospodarka opiera sie w prawie 80 % na ustugach, ktore
W znacznej mierze skierowane sg na segment turystyczny (od 15 do 25% PKB jest generowanych
z turystyki). Gospodarki o takiej strukturze nie da sie rozpedzi¢ z dnia na dzien. Trudno jest, takze
poradzi¢ sobie z narostymi problemami natury budzetowej i zadtuzeniowe.

Najlepszym przyktadem niech znowu bedg Niemcy, a w zasadzie jedna z czotowych aglomeracji
tego kraju, ktéra od dekady mierzy sie z podobnymi zagrozeniami jak Grecja, ale w mnigj
widowiskowy sposdb. Tym miastem jest oczywiscie Berlin. Podobnie jak Grecja, Berlin jest w 80%
uzalezniony od sektora ustug, w tym w znacznej mierze od turystyki. Dodatkowo, stopa
bezrobocia siega tam 14%, a w Grecji prawie 16%. Chociaz zadtuzenie Berlina w stosunku do
wytworzonego PKB to zaledwie 70% (Grecja 150%), to juz stosunek zadtuzenia do osigganych
dochodow budzetowych jest do$¢ podobny, w Berlinie wynosi 320%, a w Grecji 350%. Nic wiec
dziwnego, ze obstuga tego dtugu w obu przypadkach stanowi okoto 10% catkowitych wydatkéw
budzetowych.

Powyzsze dane oraz jeszcze kilka innych argumentéw przemawiajg za twierdzeniem, ze Berlin byt
i jest dla Niemiec podobnym wyzwaniem jak Grecja dla Unii Europejskiej. Co prawda, Grecy majg
.Szczescie” znalez¢ sie obecnie na pierwszych stronach wszystkich swiatowych gazet
i magazynow, natomiast problemy Berlina nie byly i nie sg przedmiotem medialnej wrzawy.

Chociaz dla porzadku nalezy przypomnieé, ze w czerwcu 2003 roku w magazynie TIME ukazat sie
artykut pod znaczgcym tytutem ,Lost In The Dark” opisujgcy skale owczesnych probleméw
budzetowych i zadtuzeniowych w Berlinie. Okazuje sie, ze jedng z podstawowych przyczyn tych
probleméw upatrywano w ,zyciu ponad stan” berlinczykow. Brzmi znajomo ...? Oczywiscie,
kwestie, ktore roztrzgsano, byly bardziej wysublimowane niz w przypadku Grecji i dotyczyty min.
potrzeby finansowania trzech oper, pieciu orkiestr symfonicznych, trzech swietnych uniwersytetéw
oraz zbyt wielu policjantow i urzednikow miejskich.

Niemniej jednak, w kolejnych latach Berlin przeszedt kuracje odchudzajgcg (o znacznie mniejsze;j
skali niz w Grecji), ktéra jak szacowano w 2007 roku zakohczyta sie spektakularnym sukcesem,
zniwelowaniem na dobre deficytu budzetowego i stopniowym zmniejszaniem zadtuzenia (wykres
30).
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Pech chciat, ze przyszedt kryzys lat 2008-2009 i Berlin znalazt sie ponownie w sytuacji niewiele
lepszej od tej sprzed 7 lat (wykres 31).
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Morat z tej historyjki jest taki, ze nawet przy duzych checiach i przeprowadzeniu odpowiednich
dziatan trwate wyprowadzenie gospodarki ze spirali zadtuzenia i deficytu, wymaga zaréwno czasu
jak i duzej dozy szczescia. Jedne, co politycy mogg obecnie probowac zatatwi¢ w sprawie Grecji
jest zagwarantowanie jej odpowiednio dtugiego czasu, aby przy szczesliwym zbiegu okolicznosci
i po wykonaniu pewnej pracy, mogta ustabilizowa¢ poziom swojego zadtuzenia.

To czy tak sie stanie jest decyzjg czysto polityczng, a nie rynkowg, podobnie jak podjeta wiele lat
temu decyzja o stworzeniu wspolnoty europejskiej, jednolitej waluty, czy tez wspolnej polityki
rolnej. Po latach coraz szybszej integracji panstw narodowych w ramach Unii Europejskiej oraz
Strefy Euro, zostawienie Grecji samej sobie, bytoby przyznaniem sie politykdéw do porazki,
budowanego przez trzy pokolenia tworu. Nie sgdze, zeby mogli sobie na to pozwoli¢. Bez wzgledu
na koszty i wolnorynkowe zasady.

Przedstawiony komentarz rynkowy oraz prognozy stanowig wyraz pogladéw Investors TFI S.A., przy czym Investors TFl S.A. zastrzega sobie mozliwo$¢ zmiany opinii ze wzgledu na
dynamike rynku bez koniecznosci powiadamiania. Investors TFl S.A. nie gwarantuje przedstawionych scenariuszy ani prognoz. Przedstawione komentarze i prognozy oparte zostaty na
informacjach pozyskanych z powszechnie dostgpnych i uznanych za wiarygodne zrédet. Wnioski wyciagnigte na podstawie przedstawionych komentarzy i prognoz nie moga stanowi¢
podstawy do decyzji inwestycyjnej. Dotychczasowe wyniki Funduszy nie stanowig gwaranciji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Investors TFI S.A. ani Fundusze nie gwarantujg
osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych Funduszy. Niniejszy materiat w odniesieniu do danych Funduszy ma charakter informacyjny i nie zawiera petnych informacji niezbednych do
oceny ryzyka zwigzanego z inwestycjg w Fundusze oraz nie stanowi przekazu reklamowego. Przy nabyciu jednostek uczestnictwa Funduszy pobierana jest optata manipulacyjna na zasadach
i w wysokosci okreslonej w Prospektach Informacyjnych Funduszy. Prezentowane stopy zwrotu z inwestycji nie uwzgledniajg optat manipulacyjnych pobieranych przy nabyciu lub konwersji
jednostek uczestnictwa. Szczegdétowy opis czynnikéw ryzyka, zasady sprzedazy jednostek uczestnictwa Funduszy, tabela optat manipulacyjnych oraz szczegdtowe informacje podatkowe
zawarte sg w Prospektach Informacyjnych Funduszy, dostepnych w punktach dystrybucji Funduszy, w siedzibie Towarzystwa oraz na stronie www.investors.pl. Zyski osiggniete z inwestycji w
jednostki uczestnictwa funduszy obcigzone sg podatkiem od dochodéw kapitatowych, na podst. Ustawy z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych, (Dz. U. 00.14.176 z
pdzn. zmianami).



