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BREXIT WBREW PROGNOZOM

Reakcja Swiatowych rynkdw

W ubiegty czwartek, wbrew oczekiwaniom rynkowym, Wielka Brytania opowiedziata sig za apuszczeniem Unii Europejskiej. Zastanawiajaca jest jednak staba zdolno$c
predykcji wielu specjalizujacych sie w tym instytucji. Bloomberg w dzien gtosowania dawat jedynie 25% szans na Brexit, bukmacherzy 7-1. Kiedy na globalne prognozy patrzy

sig na chtodno ,ex post”, to mozna odniesé wrazenie, ze analitycy zupetnie zignorowali istotno$¢ sondazy przedwyborczych, krdre wahaty sie z dnia na dzien, oscylujac
jednak wokot 50-cio procentowej Szansy na kazdy ze scenariuszy.

Na Brexit Swiatowe gietdy zareagowaty jednoznacznie negatywnie. Niemiecki DAX spadt o blisko 7%, a amerykariski SP500 0 3,5%. Podobne spadki niestety zanotowaty rynki
EM, w tym polski WIG20, ktory spadt w piatek i poniedziatek tacznie o 6,5%.

Pomimo niepewno$ci, rynki zachowywaty sie jednak w nastepnych dniach do$¢ przewidywalnie. Inwestorzy poszukiwali bezpiecznych przystani, co skutkuje wzrostami na

rynku ztota (+5,5%), czy notowan indeksu dolarowego. Co ciekawe, fuz po wynikach te dwie klasy aktywow, ktdre z reguty maja wyraznie ujemna korelacje, ztamaty trend i
rosty w podabnym tempie.

We wtorek pierwsza fala paniki mingta i indeksy odreagowaty. Gze$6 z nich prawie odrobito straty sprzed Brexit-u (miedzy innymi indeks FTSEI00 spatek notowanych w
Londynie) , wyraznie negatywnie zachowuje sig jednak w dalszym ciagu WIG, krory wyraznie odbiega od indeksu MSCI EM (odpowiednio -4,5% i -0,5% wzgledem ostatniego
dnia przed referendum). Kupujacy w najblizszych dniach poszukiwac beda tych akrywdw, ktérych dyskonto byto zbyt duze i nie miato podstaw fundamentalnych. Takie
odczyty sugeruja, iz sytuacja na polskim parkiecie powinna sig poprawiac.

WIG20 vs FTSE100 FUTURE - Wielka Brytania (\Wykres 1)

8.0%
15%
10%
6.5%
6.0%
5.5%
5.0%
4,5%
40%
3.5%
3.0%
2.5%
2.0%
1.5%

1.0%

0.5%
0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%
-2.0%
-2,0%

-3.0% X.F-10DNI  WIG20
16 Czerwca

29 Czerwca

Trodto: Stoog.pl
Nowe ryzyko - rozpad UK

Przygladajac sie blizej geograficznej strukturze wynikow referendum zauwazy¢ mozna, ze Wielka Brytania jest wyraznie podzielona. Za pozostaniem opowiedziata sie
Szkocja, Irlandia Potnocna, cze$c Walii (chociaz wyraznie wygrali zwolennicy Brexitu 55%-45%) i okolice Londynu (mapa ponizej). Tym samym wykreowane zostato nowe,
wczesniej mniej brane pod uwage ryzyko rozpadu Wielkiej Brytanii. W referendum przeprowadzonym w 2014 roku w Szkocji zwyciezyli zdecydowanie zwolennicy pozostania
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w Krolestwie (55% do 45%), w przypadku gtosowania dotyczacego Unii Europejskiej takze zwycigzyli zwolennicy pozostania, tym razem z ogromna przewagq (62%-38%).
Scenariusz w ktérym Szkocja i Irlandia Potnocna opuszcza Krolestwo, by dotaczyé do UE, bythy wiasciwie korzystny dla wszystkich zainteresowanych stron, w tym Polski
(poza Wielka Brytania, kdrej $wiatowe znacznie i potencjat gospodarczy mocno by sie obnizyty).

Politycy zardwno Szkocji i Irlandii Patnocnej juz po ogtoszeniu wynikow zapowiedzieli, ze beda przeprowadzone referenda dotyczace wyjscia z Wielkiej Brytanii. W przypadku
wyj$cia, nic nie stoi na przeszkodzie by do Unii Europejskiej wrdcity, jednak ten proces moze by¢ czasochtonny z uwagi na wymag stworzenia wielu instytucji, ktérych te
panstwa jako cze$c Wielkiej Brytanii nie maja.

drugiej nie zostanie przeciez zatrzymany. Wielka Brytania nadal bedzie handlowata z krajami UE, umowy handlowe na linii UK-EU moga by¢ w dalszym ciagu uprzywilejowane (np.
Szwajcaria, Norwegia, czy Islandia naleza do organizacji EFTA, ktdra zapewnia strefe wolnego handlu pomigdzy panstwami cztonkowskimi).

Programy unijne z cata pewno$cia beda zmniejszone w przypadku Brexit-u. Nie bedzie to jednak istotny problem w najblizszych latach, poniewaZ koniec ohecnego programu na
lata 2016-2022, prawdopadobnie zbiegnie sie w czasie z ewentualnym wyjsciem Wielkiej Brytanii, ktore trwac ma od 2-7 lat, czyli od potowy 2018 do 2023. Po tym okresie na dzief

dzisiejszy nie jest pewne, czy Polska hedzie nadal wigcej z UE dostawac niz kontrybuowac, pewne jest natomiast, Ze nie bedzie dostawac tak duzo, jak dotychczas i Brexit nie ma
fu nic do rzeczy.

Wyniki referendum w Wielkiej Brytanii (Mapa1)
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Trodto: BBC
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Kto nastepny?

Po zmaterializowaniu sie ryzyka Brexitu, wzrosto zagrozenie dalszego rozpadu Unii Europejskiej. Dzien po wynikach holenderski lider anty-imigracyjnego ugrupowania Geert
Wilders zapowiedziat referendum w Holandii, o ile dojdzie do wtadzy. Ryzyko poteguje fakt, iz Wilders prowadzi w sondazach do marcowych wybordw, a ostatni relewizyjny
sondaz w Holandii potwierdzit, ze 54% mieszkancdw chce przeprowadzenia referendum.

Kolejnymi potencjalnymi uciekinierami” z UE moga by¢ Wtosi. Referendum w tym kraju odbedzie sie w pazdzierniku, nie bedzie jednak dotyczyc cztonkostwa w Unii, a reform
konstytucyjnych rzadu. Jezeli referendum zakonczy sie wynikiem negatywnym, to rzadzacy Matteo Renzi poda sie do dymisji i zwota przedwczesne wybory na poczatku 2017
roku. Taki scenariusz moze zakonczy6 sie wyborem partii opozycyjnej (Five Star Movement), ktarej przewodzi Beppe Grillo - ktry juz zapowiadat organizacje referendum
podobnego do tego brytyjskiego.

Przeciwnikami Unii Europejskiej sa tez m.in. Szwedzka Partia Demokratdw (ok. 20% gtoséw) i Francuski Front Narodowy (ok. 27%). Dalszy wzrost nofowar, a ostatecznie
zwyciestwo lub wejscie do koalicji rzadzacej przez kazde z tych ugrupowan, bedzie wyraznym sygnatem negatywnym dla przysztosci UE.

Najblizsze wydarzenia polityczne o duzym potencjalnym wplywie na przysztos$é UE (Tabela 1)

L Wlnszech Wybory parlamentarne w Holandii ~ Wybory prezydenckie we Francji ~ Wybory parlamentarne we Francji ~ Wybory parlamentarne w Szwecii
(konstytucyjne)
Paidziernik 2016 Marzec 2017 Kwiecien 2017 Czerwiec 2017 Wrzesien 2018
Go dalej z Polska?

Dtugoterminowy wptyw Brexitu nie jest jednoznacznie negatywny dla Polski, o czym pisali$my w poprzednim komentarzu (z 16 czerwca). W skracie:

o Wptyw na programy unijne moze byc niewielki (dtugi proces wychodzenia z Unii, a takze brak pewnosci o ciagtos$ci programow unijnych po 2022 roku),

o Powrot do kraju ludno$ci w wieku produkcyjnym jest zjawiskiem pozytywnym,

o Eksport do UE nie zostanie przeciez zatrzymany, jest duze prawdopodobienstwo, ze kraje UE beda handlowaty z UK na nie wiele mniej korzystnych warunkach.

L drugiej strony krotkoterminowy obraz dla GPW jest jak na razie negatywny. Najbardziej zagrozony jest juz standardowo sekfor bankowy, a fakze najptynnigjsze z polskich
spdtek (ze wskazaniem na mWIG40). Jest kilka powoddw takiej sytuacji. Po pierwsze: ro$nie niepewno$c dotyczaca przysztych stép procentowych, krore sa i tak juz na
rekordowo niskim poziomie. Po drugie: mocno zdrozat frank szwajcarski (jako jedna z bezpiecznych przystani), dodatkowo zwiekszajac ryzyko niewyptacalnosci bankaw
1 duzym udziatem kredytow frankowych. Po trzecie: inwestorzy $ledzi¢ beda zmiany prognoz dotyczacych przysztych odczytdw PKB dla poszczegGlnych rynkow, a na te
dane sektor jest mocno wrazliwy. Po czwarte inwestorzy moga rozpoczat przenoszenie swoich aktywow z rynkow ryzykownych (Emerging Markets) do bezpiecznych i mniej
rentownych, co moze spowodowac podaz polskich akcji przez zagranicznych graczy. W takim scenariuszu beda oni pozbywac sie tych najbardziej nieptynnych, spo$rad
wystarczajaco duzych by by¢ w krggu ich zainteresowan (mWIG40).

Ldrugiej strony roztozenie w czasie Brexitu znaczaco zmniejszy ryzyko sektorowe, UE nadal bedzie handlowac z Wielka Brytania niezaleznie od tego czy bedzie w UE czy nie.
Akcja kredytowa bankow tez nie powinna byc ograniczana, co wiecej Ministerstwo Finansow prognozuje jedynie 0,2% spadek PKB dla Polski.

Jednak nie wszyscy polscy emitenci s3 w niepewnej sytuacji. Mozna wrecz zaryzykowac teze, ze fundamentalny wptyw na polskie spotki jest umiarkowanie pozytywny.
Rosnacy kurs EUR/PLN bedzie wspierat wyniki polskich eksporteréw na rynki europejskie (a udziat takich spatek jest duzy w indeksach). Zyskiwa¢ mogaq tez deweloperzy
komercyjni (przeszacowania), czy spotki z defensywnych sektorow (m.in. energetyka, TMT, farmaceutyczny).
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4. URDDZINY, 4 FUNDUSZE
DPEAT

SKORZYSTAJ Z PROMOG)I EQUES SFI0

:

Niniejszy materiat ma charakier wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnvm zatem wvnadku nie moze

kiowany jako oferta w rozumieniu art. 88 ustawy z dnia 23 kwiefnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. NF 16,
ifentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2006 1. N
e zrodio pochodzenia danych.Wymagane prawem informacje, w fym: szczegtowy opis czynnikaw ryzyka
bowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte s odpowiednio: w prospekcie informa
iem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnyeh, przed podjeciem decyzji inwestycyjnl bznac sig z tymi dokumentami. Prospekiy
A (Towarzystwo”) www.gitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a fakze - wipr2ypadku dokumentaw odnoszacych sig do specjalistycznych
nigtych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, przesytanejfub w inny sposob udostepnianej nabyweom certyfikatow, do
iagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wvn|k| dotycza okresow wyraznie wskazanych w niniejszym maeriale i oparte sa
wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane f Kiywow netto funduszy moze cechowac sig duza zmiennos ie w jednostki ictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze
sig zryzykami, a Uczestnicy nuwmm Imzvl& sig z mozhwnSma utraty przynajmniej czesci zainwestowa @nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo
od ceny nabycia i dnia wykupieni yoyjnych, a takze od poziomu pobranych opfat ma Senioobeiazajacego dochod z inwestycji, w szczegdlnosci podatku od dochodow kap yoh. Przy. aktywow e EQUES
SFID moga nie stosowac ograniczer, o kmrvuhmuwawan lI][lusr 172 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funi iernatywnymi funduszami inwestycyinymi (Dz. U. z 2004 Nr 146 poz. 1546 ze zmianami), w stosunku do papierow wartoSciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, ¢) Republike Federalna Niemiec, e Ameryki. e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcii (tj. moga lokowaé powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe).Niniejszy materiat

f fen nie stanowi fakze ustugi doradziwa
es! forma Swiadczenia pomocy prawnej
Jednostek uczestnictwa lub certyfikatow
luczowych informacjach dla inwestordw

finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacy
Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskaz
inwestycyjnych, wysokosc i sposdb pobierania optat manipulacyjnych, wysokosc kosztow obciazaj
(,KIID") albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatdw inwestycyjnych funduszu. 0:
informacyjne funduszy, KIID-y, akiualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie it
funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji ce
kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagnigcia zatozonego celu inwestycyjnego,

“au chroniony jestprawem autorskim na podstawie ustawy 2 dnia 4 luiego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (fekstjednolify' Dz U:z 2000 r. Nr 80, poz. 804z poin. zm.), a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SAz siedziba w 6dansku. Bez wyrainej
H'| 2gody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani w czesci kopiowany, udostepniany [ub wykorzystywany w inny sposab.
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