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Pierwsza reakcja rynkéw finansowych na ,Brexit” byta taka, jakby $wiat miat sie skoiiczy¢ jeszcze tego samego dnia. 2 perspektywy czasu okazato sie
jednak, Ze hyta to okazja do kupna akcji. Indeks S&P500 potrzebowat zaledwie nieco ponad 2 tygodni, aby odrobié straty i wspiac sie na historyczne
maksimum. Rynki wschodzace (indeks MSGI EM) niemal rdwnie szybko znalazly sie na rocznych maksimach, a na ich tle niestety dos¢ stabo prezentuje
sie gietda w Warszawie oraz europejskie rynki rozwiniete.

Dlaczego niektdre rynki finansowe tak szybko odrohity straty? Pierwsza gwattowna reakcja sugeruje, ze sam wynik brytyjskiego referendum byt zaskoczeniem dla
wiekszosci inwestorow, pomimo wzglednej sondazowej rownowagi zwolennikdw i przeciwnikow wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Z drugiej strony, jak
pokazuja wyniki ankiety BofA Merill Lynch przeprowadzanej wsrad globalnych funduszy inwestycyjnych, nastawienie zarzadzajacych do rynkow akcji pogarszato sig od
dtuzszego czasu z powodu pietrzacych sie czynnikow ryzyka i latajacych niemal stadami tzw. ,czarnych fabedzi". W efekcie rost udziat gotowki w portfelach funduszy
1 okoto 4,6% w IV kwartale 2015 roku do 5,5% w maju 2016, 5,7% w czerwcu 2016 oraz 5,8% w pierwszej potowie lipca 2016. Po raz ostatni tak duzy udziat gotowki
w portfelach funduszy byt notowany w 2001 roku po ataku na WTC. Zwykle wysoki udziat gotowki w aktywach stanowi wsparcie dla cen akcji i sprzyja ich wzrostom
(noziom wiekszy niz 5% uznawany jest za sygnat kupna, a mniejszy niz 3,5% za sygnat sprzedazy), poniewaz pieniadz nie znosi prozni i musi pracowac. Wydaje sie, ze
wiasnie z tego powodu inwestorzy szybko przystapili do kupna gwattownie przecenionych akcji.

1 czego wynika stabo$c rynkow europejskich na fle akcji amerykanskich oraz rynkow wschodzacych? Wydaje sig, ze inwestorzy w pewnym momencie postawili
hardzo duzo na ,ilo$ciowe luzowanie” w wersji ECB i jeszcze w IV kwartale akcje ze strefy euro byty niemal rekordowo przewazone w portfelach (+60%). 0d tego czasu
1arzadzajacy redukuja ekspozycje w Europie, a przewazenie stopniowo spada (+26% w maju), w zwiazku z czym ceny europejskich akcji znajduja sie pod presja.
W pierwszej potowie lipca akcje europejskie byty juz srednio o 4% niedowazone w portfelach funduszy, co oznacza, ze presja na ceny europejskich akcji moze zaczac
stabnac. Tymczasem jeszcze niedawno nastawienie inwestorow do amerykanskich akeji i do rynkéw wschodzacych byto zupetnie przeciwne. Jeszcze w styczniu
niedowazenie funduszy globalnych na rynkach wschodzacych siegato 33%, co byto drugim najnizszym poziomem w historii ankiety. Z kolei ekspozycja globalnych
funduszy na rynku amerykanskim znajdowata sie w okolicach 8-letniego minimum. Tymczasem w pierwszej pofowie lipca zarowno akcje amerykanskie, jak i te z rynkow
wschodzacych byty juz przewazone w portfelach funduszy o okoto 8-10%.

Opracz pozycjonowania inwestorow i przeptywu globalnego kapitatu istorny wptyw na takie zachowanie europejskich rynkdw maja takze czynniki ryzyka zwiazane
ze strefa euro. Chodzi przede wszystkim o niepewno$c wynikajaca z Brexitu i jej wptyw na przyszte losy Unii Europejskiej. Nastepny fest dla wspalnoty bedzie miat
miejsce juz 16 pazdziernika, kiedy we Wtoszech odbedzie sie referendum w sprawie zatwierdzenia zmian w konstytucji. Aktualne sondaze wskazuja, ze 34% Wiochow
1agtosuje przeciwko, 29% opowiada sig za zmianami, 20% nie ma zdania, a 17% nie wie czy w ogole wezmie udziat w gtosowaniu. Jesli referendum nie zatwierdzi zmian,
fo prawdopodobnie dojdzie do przedterminowych wyboréw, w ktérych duze szanse na zwyciestwo ma partia M&S (Ruch 5 Gwiazd Beppe Grillo), ktdry w ostatnich
sondazach ma ponad 30% poparcie i kilka pkt. proc. przewagi nad kolejnym ugrupowaniem. Integralnym punktem programu gospodarczego tej partii jest powrot do liry
i uwolnienie sie od europejskiej biurokracji. Jesli wynik pazdziernikowego referendum bedzie negatywny, to kolejnym po ,Brexicie”, waznym wydarzeniem w historii
wspdlnej Europy moze byc ,usclta” (,uscita” w jezyku wtoskim oznacza wyjscie).

Na koniec stdw kilka o stabosci gietdy warszawskiej. Wyceny wydaja sie wzglednie atrakcyjne, co znajduje odzwierciedlenie w dobrym zachowaniu matych i $rednich
spotek. Niestety obraz catosSci psuja te, ktdre waza najwigcej w gtownych indeksach. Gdy juz wydaje sie, ze rynek odpowiednio wycenit ryzyko polityczne, a inwestorzy
nauczylisig znimzyc, co jakis czas powraca ono w nowej odstonie. Tym razem najwiekszy akcjonariusz PGE odkryt sposah, jak wyptacic dywidende, ale nie podzielic sie
nia z innymi akcjonariuszami (podwyzszenie wartosci nominalnej akcji pokryte z kapitatow rezerwowych z czym wiaze sig konieczno$cé zaptacenia podatku). Podobny
Jemplate” mozna z tatwoScia wykorzystac w innych spotkach, ktorych taczny udziat w indeksie WIG20 sigga ponad 60%.

L drugiej strony rynek dosc entuzjastycznie przyjat nowa propozycie restrukturyzacji kredytow walutowych zaprezentowana przez Kancelarig Prezydenta. Na pierwszy
rzut oka propozycja jest znacznie lepsza dla bankow niz poprzednie wersje, poniewaz zaktada jedynie zwrot spreadow walutowych i brak przymusowej konwersji.
Podjefe zostana natomiast dziatania nadzorcze w celu doprowadzenia do konwersji kredytow w ramach porozumienia pomigdzy bankiem a kredytobiorca. Po roku maja
zostac ocenione efekty tego rozwiazania i jesli nie beda one zadowalajace, to mozliwy bedzie powrdt do koncepcji przymusowego przewalutowania. Na razie brak
szczegotow, aby moc ocenic naile skuteczne beda dziatania nadzorcy i dlatego rynek odczytat propozycie jako co$ pomiedzy ,znaczacym odsunigciem ryzyka w czasie
a proba wycofania sie tylnymi drzwiami z ryzykownej i kosztownej dla gospodarki obietnicy wyborczej Prezydenta”. Jesli jednak dziatania nadzorcy beda skuteczne,
czyli negatywny wptyw dodatkowych wymogdw na pozycje kapitatowa bankow bedzie silniejszy niz koszty potencjalnego przewalufowania, to moga one rzeczywiscie
zostac zmuszone do konwersiji. Problem w tym, ze mato prawdopodobne wydaje sie, aby kredytobiorcy zaakceptowali kurs konwersji istotnie wyzszy od tego z dnia
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zaciagniecia kredyfu, a to oznacza, Ze osfateczne koszty dla sektora moga w fej Sytuacji okazac sie znacznie wyzsze niz dzi$ zaktada rynek. Zalefq tego rozwiazania

moze byc jednak ich roztozenie w czasie i brak ryzyka prawnego, krdre wigzato sig z konwersja przymusowa.

Reasumujac, krajobraz po burzy wydaje sie wzglednie optymistyczny, pomimo wciaZ sceptycznego nastawienia inwestorow. Wysoki poziom gotowki w aktywach
globalnych funduszy przemawia raczej za kontynuacja wzrostaw niz rychtym powrotem spadkow. Wydaje sie, Ze nic ztego nie powinno wydarzyc sie na swiatowych
rynkach akcji, dopaki inwestorzy nie zaczna dyskontowac ryzyka zwiazanego z pazdziernikowym referendum we Wtoszech. W tej chwili trudno ocenic, ktdre rynki beda
zachowywac sig relatywnie lepiej. Z jednej strony pod wzgledem wyceny najbardziej ,bronia sie” rynki wschodzace oraz akcje w strefie euro, z drugiej natomiast mamy

relatywnie drogie akcje w USA, za ktdrymi stoi najbardziej stabilna gospodarka. W krora strone poptynie najwiekszy kapitat?
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wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, wartosc aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennosci
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