Komentarz rynkowy [)5.06.2018

SPADKOWA DRUGA POLOWA MAJA

Ostatnie tygodnie to nie najlepszy okres dla uczestnikéw rynkéw gietdowych w Europie. Zwigkszajace sie od potowy maja ryzyko polityczne skutkowato spadkami najwigkszych indeksow w tej czesci $wiara.
Biorac pod uwage perspektywe catego miesiaca WIG spadt o 4,4%, CAC - 2,2%, a DAX -0,1%. Uwage inwestorow zwracaty i prawdopodobnie dalej beda zwracaé Wiochy, kraj ki6ry od wyboréw parlamentarnych
na poczatku marca przez prawie trzy miesiace pozostawat bez uformowanego rzadu. Ostatecznie, na poczatku czerwca na stanowisko premiera zaprzysigzony zostat Giuseppe Conte. W sktad koalicji rzadzacej
wszedt antysystemowy Ruch Pieciu Gwiazd i prawicowa Liga. Uformowanie rzadu obecnie nieco uspokoito napiete nastroje na europejskich gietdach, inwestorzy obawiali sig przede wszystkim rozpisania
nowych wybordw parlamentarnych i realnego zagrozenia stabilno$ci Unii Europejskiej. To jednak nie koniec napiec. Nowy wtoski rzad w pierwszych wystapieniach sugeruje, Ze chce wigkszej suwerennosci we
Wspalnocie. Warto podkreslic, ze jest to pierwszy eurosceptyczny rzad posrod panstw zatozycielskich Unii. Komentatorzy wskazuja réwniez, ze realizacja programu whoskiego rzadu bedzie kosztowac dodatkowo
100 mld euro, na co Srodkdw we wtoskim budzecie nie ma.

Podwyzszone ryzyko polityczne bedzie sig utrzymywac réwniez w czerwcu. Powrdr do cet na stal i aluminium, natozonych przez Donalda Trump'a na Kanade, Meksyk i kraje Unii Europejskiej bedzie z pewnoscia
wiazat sie z kontrreakcja. Kanada juz zapowiedziata taryfy odwerowe, a sam premier Trudeau okreslit cta jako zniewazajace.

NOWA PERSPEKTYWA UNIINA

We wtorek 5 czerwca przedstawiony ma zostac sposab podziatu tortu” z przysziej perspektywy finansowej na lata 2021-2027. W piatek 23 maja Komisja Europejska zaproponowata nowy podziat $rodkdw, wstepna
propozycja przewiduje znaczace ciecia finansowania dla krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym Polski. W nowej perspektywie, w ramach polityki spojnosci naszemu krajowi ma przypasc 64 mid EUR, czyli
0 ponad 23% mniej, niz otrzymuje w obecnej perspektywie. Podobnej wielkosci spadki w relacjach procentowych odnotuja Wegrzy, Czesi, Stowacy, Litwini, totysze i Estonczycy. Najwigkszymi wygranymi nowej
perspektywy moze byé Rumunia i Butgaria, a takze Wtochy, Grecja i Hiszpania, ktdre ponosza najwigksze koszty zwiazane z naptywem uchodzcow. Komisja Europejska zaproponowata tez nowy, zmniejszony budzet
dla Wspalnej Polityki Rolnej. W jego ramach Polska miataby otrzymac ok. 1 proc. mniej na doptaty bezposrednie dla rolnikow i ok. 25 proc. mniej na fundusz rozwoju obszardw wiejskich.

Powoddw na mniej korzystny dla Polski podziat jest z pewnogcia wiele, w tym watek stricte polityczny (dodatkowe kryterium m.in. otwarto$¢ krajow na przyjmowanie uchodzcw). Najbardziej niepokojacy jest
7apis dofyczacy praworzadno$ci (powiazanie wysokoSci fransferéw w polityce spéjnosci z przestrzeganiem praworzadnosci).

Budzer unijny jest wyzszy od tego z poprzedniej pespektywy, jednak warfosci e nie uwzgledniaja inflacji. Z cata pewno$cia Brexit znaczaco skomplikowat nowy podziat $rodkow. Zmienity sig rowniez
dugoterminowe cele, miedzy innymi wprowadzona ma by¢ nowa wspalna polityka obronna (PESCO).
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Nalezy przede wszystkim zaznaczyc, iz Polska w dalszym ciagu pozostaje najwiekszym beneficjentem unijnego budzetu. Wsparcia w negocjacjach w zakresie polityki rolnej z pewnoscia udzieli Francja, kidra

proponowane ciecia w budzecie orwarcie skryrykowata. Propozycie KE beda musialy jeszcze przyjac panstwa cztonkowskie. Nie jest do tego konieczna jednomys$inosc, a jedynie wiekszo$c kwalifikowana, chod
sam wieloletni budzet UE musi by¢ przyjety jednogtosnie.
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