
Reakcja światowych rynków
W  ubi e gły  czwartek,  w b rew  oczekiwaniom rynkowym,  Wielka Brytania  opowiedziała  się  za  opuszczeniem Uni i  Europejskiej .  Zastanawiająca jest  jedna k s ł a ba  zdolnoś ć 
pre dykcj i  wielu  sp ec jal izu j ącyc h się  w t ym inst ytucj i .  B loomberg w dzień głosowania dawał  jedynie  25% szans na Bre xit,  bukmacherzy  7-1 .  K iedy na globalne prog nozy pat rzy 
si ę  na chłod n o „ e x  p ost”,  to  można odnieść wrażenie ,  że  anal i t ycy zupełnie  z ignorowal i  istotność sondaży przedwyborczych,  k tóre  wahały  się  z  dnia  na  dzień,  os cyluj ą c 
je dnak wo kół  50- c io  p rocen towej  szansy na każdy ze  scenariuszy. 

Na Bre x i t  św iatowe giełd y zareagowały  jednoznacznie  negat ywnie.  Niemiecki  DA X spadł  o  bl isko 7%,  a  amerykański  SP500 o 3 ,5%.  Podobne spadki  n iestet y  za notowa ł y  rynki 
EM,  w t ym  p olski  WIG 20,  k tór y  spadł  w piątek i  poniedziałek  łącznie  o  6 ,5%. 

Po m i m o  ni ep ew n ości ,  r yn ki  zachowywały  się  jednak w następn ych dniach dość przewidywalnie .  Inwestorzy  poszukiwal i  bezpieczn ych przystani ,  co sk utk uj e  wzrosta m i  na 
rynk u z łota  (+5,5%),  czy  n otowań indeksu dolarowego.  Co ciekawe,  tuż  po wynikach te  dwie k lasy ak t ywów,  k tóre z  reguły  mają  wyraźnie  ujemną korelacj ę ,  z ł a m a ł y  t rend i 
ros ły  w po dob n ym temp ie.
We  wto re k p ierwsza fala  p an iki  minęła  i  indeksy odreagowały.  Część z  n ich prawie odrobi ło  strat y   sprzed Bre xit-u  (między inn ymi  indeks FTSE100 spół ek notowa n yc h w 
Lo ndyni e )  ,  wyraź n ie  n egat yw n ie zachowuje się  jednak w dalszym ciągu WIG,  k tóry  wyraźnie  odbiega od indeksu MSCI  EM (odpowiednio - 4,5% i  -0 ,5% względem  ostat nieg o 
dni a  prze d referen d u m).  Ku p u j ący w najbl iższych dniach poszukiwać będą t ych ak t ywów,  k tórych dyskonto było  zbyt  duże i  n ie  miało  podstaw fundam enta ln yc h.  Ta kie 
odcz yt y  s ug er u j ą ,  iż  sytu acja  n a polskim parkiecie  powinna się  poprawiać.

Nowe ryzyko -  rozpad UK
Prz ygl ą da jąc się  b l iżej  geograf icznej  struk turze wyników referendum zauważyć można,  że  Wielka Brytania  jest  wyraźnie  podzielona.  Za  pozostaniem opowiedzia ł a  s ię 
Sz ko cja ,  I r l an d ia  Półn ocn a,  część Wal i i  (chociaż  wyraźnie  wygral i  zwolennicy Bre xitu  55%- 45%) i  okol ice Londynu (mapa poniżej) .  Tym sam ym wykreowane zosta ł o  nowe, 
wcześni e j  mn iej  b ran e p od  u wagę ryzyko rozpadu Wielkiej  Brytani i .  W referendum przeprowadzon ym w 2014 rok u w Szkocj i  zwyciężyl i  zdecydowanie zwolennicy pozosta nia 
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WIG20 vs FTSE100 FUTURE - Wielka Brytania  (Wykres 1)

BREXIT WBREW PROGNOZOM
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w Kró l estwie (55% d o 45%),  w  przypadk u głosowania dot yczącego Uni i  Europejskiej  także zwyciężyl i  zwolennicy pozostania ,  t ym razem z  ogromną przewa g ą  ( 62% -3 8% ) . 
Sce nari usz  w  k tór ym S zkoc ja  i  I r landia  Północna opuszcza Królestwo,  by  dołączyć do UE,  byłby właściwie korzystn y dla  wszystkich zainteresowan ych stron,  w t ym  P ols ki 
(poza  Wi e l ką Br ytan ią ,  k tórej  światowe znacznie  i  potencjał  gospodarczy mocno by się  obniżyły) .

Po l i t ycy zarów n o S zkoc j i  i  I r lan di i  Północnej  już  po ogłoszeniu wyników zapowiedziel i ,  że  będą przeprowadzone referenda dot yczące wyjścia  z  Wielk iej  Bryta ni i .  W przypa dk u 
wyjś ci a ,  n i c  n ie  stoi  n a p rzeszkodzie  by do Uni i  Europejskiej  wróci ły,  jednak ten proces może być czasochłonn y z  uwagi  na wymóg stworzenia  wielu  inst yt uc j i ,  k tóryc h te 
pa ństwa  jako część  Wielkiej  Br ytani i  n ie  mają.

drugiej  nie zostanie przecież zatrzymany. Wielka Brytania nadal będzie handlowała z krajami UE,  umowy handlowe na l inii  UK-EU mogą być w dalszym ciągu uprzywilejowane (np. 
Szwajcaria,  Norwegia,  czy Islandia należą do organizacji  EFTA, która zapewnia strefę wolnego handlu pomiędzy państwami członkowskimi).

Programy unijne z całą pewnością będą zmniejszone w przypadku Brexit-u.  Nie będzie to jednak istotny problem w najbliższych latach, ponieważ koniec obecnego programu na 
lata 2016-2022, prawdopodobnie zbiegnie się w czasie z ewentualnym wyjściem Wielkiej  Brytanii ,  które trwać ma od 2-7 lat,  czyli  od połowy 2018 do 2023. Po tym okresie na dzień 
dzisiejszy nie jest pewne, czy Polska będzie nadal więcej z  UE dostawać niż kontrybuować, pewne jest natomiast,  że nie będzie dostawać tak dużo,  jak dotychczas i  Brexit  nie ma 
tu nic do rzeczy.

Wyniki referendum w Wielkiej Brytanii  (Mapa 1)
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Kto następny?
Po  z m ate r i al izowan iu  się  r yzyka Bre xitu ,  wzrosło  zagrożenie  dalszego rozpadu Uni i  Europejskiej .  Dz ień po wynikach holenderski  l ider  ant y- imigracyjnego ug rupowa nia  Geert 
Wi l de rs za pow ied ział  referen d u m w Holandi i ,  o  i le  dojdzie  do władzy.  Ryzyko potęguje  fak t,  i ż  Wi lders prowadzi  w sondażach do marcowych wyborów,  a  ostat ni  te lewizyj n y 
so ndaż w H olan d i i  p otw ierd zi ł ,  że  54% mieszkańców chce przeprowadzenia  referendum. 

Ko l e jn ym i  p oten c jaln ymi  „ u ciekinierami”  z  UE  mogą być Włosi .  Referendum w t ym kraju  odbędzie  się  w październik u,  n ie  będzie  jednak dot yczyć członkostwa  w U ni i ,  a  reform 
ko nst ytucyjn yc h  rząd u .  Jeżel i  referendum zakończy się  wynikiem negat ywn ym,  to  rządzący Matteo Renzi  poda się  do dymisj i  i  zwoła przedwczesne wybory na  począt k u 2017 
rok u.  Ta ki  sc en ar iu sz  może zakończyć się  wyborem part i i  opozycyjnej  (F ive Star  Movement) ,  k tórej  przewodzi  Beppe Gr i l lo  –  k tóry  już  zapowiadał  organiza c j ę  referendum 
po do bne go  d o tego b r yt yjskiego.

Prze ci wni kami  Un i i  E u rop ejskiej  są  też  m. in .  Szwedzka Part ia  Demokratów (ok.  20% głosów) i  Francuski  Front  Narodowy (ok.  27%).  Dalszy  wzrost  notowa ń,  a  ostatecznie 
zwyci ęstwo lu b  wejśc ie  d o koal icj i  rządzącej  przez  każde z  t ych ugrupowań,  będzie  wyraźn ym sygnałem negat ywn ym dla  przyszłości  UE .

Co dalej  z  Polską?
Długote rm i nowy w p ływ  Bre xitu  nie  jest  jednoznacznie  negat ywn y dla  Polski ,  o  czym pisal iśm y w poprzednim komentarzu (z  16  czerwca) .  W skrócie :

• Wpływ n a p rogram y u n i j n e może być niewielk i  (długi  proces wychodzenia  z  Uni i ,  a  także brak pewności  o  ciągłości  programów uni jn ych po 2022 rok u) ,

• Powrót  d o kraj u  lu d n ośc i  w wiek u produkcyjn ym jest  z jawiskiem pozyt ywn ym,

• Eks port  d o UE  n ie  zostan ie  przecież  zatrzyman y,  jest  duże prawdopodobieństwo,  że  kraje  UE będą handlowały  z  UK na nie  wiele  mniej  korzystn ych warunka c h.

Z  drugi e j  stron y krótkoter min owy obraz  dla  GPW jest  jak  na razie  negat ywn y.  Najbardziej  zagrożon y jest  już  standardowo sek tor  bankowy,  a  także najpłynniej sze z  pols kic h 
spó łe k (ze  wskazan iem n a mWIG40) .  Jest  k i lka  powodów takiej  sytuacj i .  Po pierwsze:  rośnie  niepewność dot ycząca przyszłych stóp procentowych,  k tóre  są  i  ta k  j uż  na 
reko rdowo  niskim p oziomie.  Po drugie :  mocno zdrożał  f rank szwajcarski  ( jako jedna z  bezpieczn ych przystani) ,  dodatkowo zwiększając ryzyko niewypłac a lnoś c i  ba nków 
z  dużym  udziałem kred ytów  frankowych.  Po trzecie :  inwestorzy  śledzić  będą zmian y prognoz dot yczących przyszłych odczytów PKB dla  poszczególn ych rynków,  a  na  te 
da ne  s e k to r  j est  moc n o w raż l iwy.  Po czwarte  inwestorzy  mogą rozpocząć przenoszenie  swoich ak t ywów z  rynków ryzykown ych (Emerging Markets)  do bezpieczn yc h i  m niej 
rentown ych ,  co może sp owod ować podaż polskich akcj i  przez  zagraniczn ych graczy.  W takim scenariuszu będą oni  pozbywać się  t ych najbardziej  n iepł ynn yc h,  s poś ród 
wystarczając o d u ż ych  by być  w  kręgu ich zainteresowań (mWIG40) . 

Z  drugi e j  stron y rozłożen ie  w  czasie  Bre xitu  znacząco zmniejszy  ryzyko sek torowe,  UE  nadal  będzie  handlować z  Wielką Brytanią  niezależnie  od tego czy będzie  w U E czy  nie . 
Akcja  kre dytowa b an ków  też  n ie  powinna być ograniczana,  co więcej  Ministerstwo F inansów prognozuje  jedynie  0 ,2% spadek PKB dla  Polski .

Jedna k ni e  wszyscy p olscy emitenci  są w niepewnej  sytuacj i .  Można wręcz zaryzykować tezę,  że  fundamentaln y wpływ na polskie  spółki  jest  umiarkowa nie pozyt ywn y. 
Rosnący k urs E UR/PLN b ęd zie  wspierał  wyniki  polskich eksporterów na rynki  europejskie  (a  udział  takich spółek jest  duży w indeksach) .  Zyskiwać mogą też  deweloperzy 
ko m e rcyjni  (p rzeszacowan ia) ,  czy  spółki  z  defensywn ych sek torów (m. in .  energet yka,  TMT,  farmaceut yczn y) . 

Najbliższe wydarzenia polityczne o dużym potencjalnym wpływie na przyszłość UE (Tabela 1)

Referendum we Włoszech  
(konstytucyjne)

Wybory parlamentarne w Holandii Wybory prezydenckie we Francji Wybory parlamentarne we Francji Wybory parlamentarne w Szwecji

Październik 2016 Marzec 2017 Kwiecień 2017 Czerwiec 2017 Wrzesień 2018
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Niniejszy materiał  ma charakter wyłącznie informacyjny i  promocyjny,  w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art.  66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz.  U.  Nr 16,  poz.  93 z późn.  zm.).  Materiał  ten nie stanowi także usługi doradztwa 
finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji  dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 l ipca 2005 r.  o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.  U.  z  2005 r.  Nr 183, poz.  1538),  a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej. 
Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych.Wymagane prawem informacje,  w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów 
inwestycyjnych, wysokość i  sposób pobierania opłat manipulacyjnych, wysokość kosztów obciążających fundusz oraz obowiązki  podatkowe związane z dokonaniem inwestycji ,  zawarte są odpowiednio:  w prospekcie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów 
(„KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji  certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji  inwestycyjnej,  powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami.  Prospekty 
informacyjne funduszy,  KIID-y,  aktualna Tabela Opłat i  statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej EQUES Investment TFI  SA („Towarzystwo”) www.eitfi .pl ,  w siedzibie Towarzystwa i  w oddziale w Warszawie,  a także -  w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych 
funduszy otwartych, w punktach zbywania i  odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji  certyfikatów inwestycyjnych funduszy zamkniętych stanowią załącznik do propozycji  nabycia certyfikatów inwestycyjnych, przesyłanej lub w inny sposób udostępnianej nabywcom certyfikatów, do 
których jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników inwestycyjnych. Prezentowane wyniki  dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i  oparte są 
wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki  zarządzania portfelem inwestycyjnym, wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością.  Inwestowanie w jednostki  uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże 
się z ryzykami,  a Uczestnicy powinni l iczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i  jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo 
od ceny nabycia i  dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych,  a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego dochód z inwestycji ,  w szczególności podatku od dochodów kapitałowych. Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES 
SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których mowa w art.  100 ust.  1  i  2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r.  o funduszach inwestycyjnych i  zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi  (Dz.  U.  z  2004 Nr 146 poz.  1546 ze zmianami),  w stosunku do papierów wartościowych emitowanych, 
poręczanych lub gwarantowanych przez:  a) Skarb Państwa, b) Narodowy Bank Polski,  c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki,  e) Cesarstwo Japonii ,  f)  Republikę Turcji  (tj .  mogą  lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe).Niniejszy materiał 
chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i  prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz.  U.  z  2000 r.  Nr 80, poz.  904 z późn.  zm.),  a prawa autorskie do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI  SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej 
zgody Towarzystwa materiał  ten nie może być w całości ani w części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w inny sposób. 

4. URODZINY, 4 FUNDUSZE 
0 OPŁAT
SKORZYSTAJ Z PROMOCJI EQUES SFIO


