FRANKLIN TEMPLETON

Y. INVESTMENTS

BEYOND BULLS & BEARS

Kilka stow na temat Grecji

Luty 4, 2015

Mark Mobius
2 Executive Chairman
: Templeton Emerging Markets Group

W Grecji, nieustajgca debata na temat wyboru najlepszej dalszej drogi znalazta swdj finat przy urnach
wyborczych, cho¢ niektére watpliwosci nadal nie zostaty wyjasnione. 25 stycznia, Syriza, skrajnie lewicowa partia
pod przewodnictwem Alexisa Tsiprasa, wygrata wybory, zdobywajgc 149 miejsc w parlamencie - tylko o dwa
mandaty mniej od liczby gwarantujgcej bezwzgledng wiekszos¢.

Biorgc pod uwage niewielki udziat Grecji w catym spektrum rynkéw wschodzgcych oraz mate rozmiary tej
gospodarki w skali catej strefy euro, uwazamy, ze rynki uwzglednity juz zasadniczg czes$¢ wptywu tych zmian w
wycenach papieréw, a sytuacja w tym kraju nie powinna mieé szerszego wptywu na rynki Swiatowe. Niemniej
jednak, wynik greckich wyboréw pokazuje, ze duzy dtug tego kraju oraz problemy zwigzane z zadtuzeniem catej
Europy wymagaja radykalnych zmian i odwaznych dziatan. Nowy grecki rzgd moze teraz zrobi¢ kolejny krok do
przodu i realizowac polityke, ktéra przyniesie wzrost i zmiany. Z optymizmem liczymy na to, ze ta nowa polityka
da Grekom nadzieje na lepsze zycie, a nie tylko nieustanng koncentracje na sptacaniu zadtuzenia.

Nie mamy watpliwosci, ze ciggty nacisk na ciecia wydatkdw i inwestycje nie pomoze Grecji w wyjsciu z obecnych
probleméw. Niezbedne beda natomiast jeszcze wieksze inwestycje i zaplanowanie drogi prowadzacej do odbicia
gospodarczego. Dlatego koncentracja nowego rzgdu na ztagodzeniu trudnej sytuacji, w jakiej znajduja sie zwykli
greccy obywatele, to wtasciwy kierunek. Ponadto, nacisk na renegocjacje narzuconych na ten kraj
rygorystycznych warunkéw ,bailoutu” moze przynies¢ korzystne skutki w postaci wiekszego optymizmu.

Uwazamy, ze renegocjowanie warunkéw sptaty zadtuzenia i wymogdw dotyczacych polityki budzetowej z Komisja
Europejska, Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) oraz Miedzynarodowym Funduszem Walutowym bedzie
niezwykle trudne. Przetomowa datg bedzie 28 lutego, kiedy to wygasa termin pomocy finansowej dla Grecji. Czas
pokaze, czy Grecy beda w stanie wynegocjowad przediuzenie ,bailoutu” lub podjecie innych dziatah, ktére
pozwolg im unikna¢ niewyptacalnosci i zapewnig greckim bankom nieprzerwany dostep do ptynnosci dostarczanej
przez EBC.

Diabet oczywiscie jak zawsze tkwi w szczegétach, co do ktérych toczone sg spory w samej Grecji. Poniewaz
zwycieskiej partii zabrakto dwdch mandatéw do bezwzglednej wiekszosci, silna pozycja w parlamencie bedzie
wymagata znalezienia odpowiedniego koalicjanta; dostrzegalna jest ni¢ porozumienia pomiedzy Tsiprasem a
prawicowq i takze sprzeciwiajgca sie oszczednosciom partig o nazwie Niezalezni Grecy (ANEL). Syriza oparta swa
skuteczng kampanie wyborcza na opozycji wobec polityki ,zaciskania pasa” i wyraznie sygnalizowata zamiar
renegocjowania warunkéw sptaty zadtuzenia Grecji narzuconych przez Unie Europejskg (UE).

Oszczednosci nigdy nie cieszg sie popularnoscia, a w Grecji sprzeciw wobec cie¢ budzetowych byt szczegdlnie
gwattowny, ale jednoczesnie nie ma zbyt duzego poparcia dla pomystu wyjscia Grecji ze strefy euro. To spore
wyzwanie dla przywddcéw politycznych, poniewaz ,,zaciskanie pasa” jest niezbednym warunkiem dalszego
finansowania Grecji. Najwieksze znaczenie moze mieé wptyw niecheci Grekéw do cie¢ wydatkdéw na inne panstwa
cztonkowskie unii walutowej znajdujgce sie w podobnej sytuacji, w tym Wiochy, Portugalie czy Hiszpanie, a takze
ewentualne dtugofalowe szersze zmiany w catym regionie.



Z naszego punktu widzenia, nie ma najmniejszych watpliwosci, ze Grecja powinna pozosta¢ i prawdopodobnie
pozostanie w strefie euro. Jak zauwazajg niektérzy obserwatorzy, po Il wojnie Swiatowej , bailoutem” zostaty
objete Niemcy, ktérym umorzono zadtuzenie i zaoferowano potezny program inwestycyjny w ramach Planu
Marshalla. Nadszedt czas, by UE zaangazowata sie w program inwestycyjny na rzecz Grecji i innych zadtuzonych
krajow, by stymulowa¢ wzrost gospodarczy.

Obecnie nie planujemy zadnych zmian w naszej strategii inwestycyjnej pod wptywem wyniku wyboréw w Grecji,
ale zamierzamy uwaznie obserwowad rozwéj wydarzen w tym kraju. Jak zawsze bedziemy poszukiwad
potencjalnych zrédet wartosci na wschodzacych rynkach europejskich. Uwazamy, ze przed Grecjg rysujg sie dobre
dtugoterminowe perspektywy. Wyniki naszych analiz pokazujg, ze akcje greckich spétek nie sg przeszacowane,
cho¢ rozbieznosci w wycenie sg znaczgce. Szczegdlnie atrakcyjne wydajg nam sie greckie banki, przy zatozeniu,
ze grecka gospodarka wejdzie na droge ozywienia w dtuzszej perspektywie.

Komentarze, opinie i analizy Marka Mobiusa wyrazajg wytgcznie jego osobiste poglady, sg przedstawione
wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani zachety do kupna,
sprzedazy ani utrzymywania jakichkolwiek papieréow wartosciowych czy stosowania jakiejkolwiek strategii
inwestycyjnej. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie nie majg charakteru porad prawnych ani
podatkowych. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sa aktualne wytacznie na dzieri publikacji, moga ulec
zmianie bez uprzedniego powiadomienia i nie stanowig kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow
dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku czy inwestycji.

Dane pochodzgce z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
dokumentu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (FTI). FTI nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym dokumencie; inwestor moze opierac swe decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wytacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutoréow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepisow. Aby dowiedziec sie, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wlacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego kapitatu. Z
inwestowaniem na rynkach zagranicznych zwigzane jest okreslone ryzyko, m.in. ryzyko wahan kurséw walut i
ryzyko niestabilnej sytuacji gospodarczej i politycznej. Inwestycje na rynkach wschodzacych, do ktérych nalezg
takze nowe rynki wschodzace, obarczone sg wiekszym ryzykiem wynikajacym z powyzszych czynnikéw, oprécz
typowych dla nich ryzyk zwigzanych z wzglednie niewielkimi rozmiarami, mniejszg ptynnoscia i brakiem
odpowiednich ram prawnych, politycznych, biznesowych i spotecznych dla rynkéw papieréw

wartosciowych. Poniewaz wspomniane ramy prawne, polityczne, biznesowe i spoteczne sa zwykle jeszcze stabiej
rozwiniete na nowych rynkach wschodzacych, a wystepujg takze rozmaite inne czynniki, takie jak podwyzszony
potencjat skrajnych wahan kurséw, braku ptynnosci, barier ograniczajgcych transakcje oraz mechanizméw
kontroli gietd, ryzyka zwigzane z rynkami wschodzacymi sg nasilone w przypadku nowych rynkéw wschodzacych.
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