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SZANSE NA BREXIT WZROStY

Ostatni tydzien na warszawskiej gietdzie to kontynuacja spadkow z koficowki poprzedniego miesiaca. WI620 ,wyzerowal” wiasciwie kilkudniowe wzrosty trwajace od poczatku
czerwca, ktdre osiagaly w szczytowym momencie nawet +4,8%. W ostatnim czasie wplyw na stahsza sytuacje w Polsce miato kilka wainych wydarzen. Po pierwsze, jui
tradycyijnie ryzyko polityczne, rynek obawia sie scalenia OFE i ciagtego braku rozstrzygniecia problemu kredytdw frankowych. Po drugie, cata Europa w ostatnich tygodniach
patrzy na zblizajace sie referendum dotyczace Brexit-u, co posrednio wptywa rowniei na polski rynek.

Koricowka czerwca stac bedzie pod znakiem straszacego inwestoréw Brexit-u, a samo referendum odbedzie sie 23 czerwca. Jakie moga by¢ ewentualne skutki zmniejszenia UE nie do konca
wiadomo, poniewaz dotychczas zaden kraj nie wystapit ze Wspéinoty. Na pewno zmniejszenie UE nie bedzie miato pozytywnego przetozenia na indeksy europejskie, w tym na polski WIG. Zgodnie
7 przewidywaniami Bloomberg-a, obecna szansa na Brexit to ok. 33% . Z drugiej strony taka prognoza wskazuje Ze nie jest to niemozliwy do zrealizowania scenariusz. W ostatnim czasie spread
pomigdzy zwolennikami, a przeciwnikami wtasciwie zniknat, przy jednoczesnym powolnym spadku niezdecydowanych (wykres nr.1), jest fo negatywna informacja, szanse na Brexit nie byly tak
wysokie nawet w marcu tuz po zamachach w Brukseli.

Reakcja na ewentualne wyjscie Wielkiej Brytanii z UE, jest pogtebiajaca sig przecena indeksow europejskich w ostatnich dniach. DAX spadt od poczatku czerwca o ponad 5,7%, podobnie
francuski CAC40 -6,8%, czy Stoxx Europe 600, 0 -6,9%. Bardzo jednoznacznie zachowuja sie réwniez notowania brytyjskiego funta w stosunku do EUR, kurs spada systematycznie od listopada
zesztego roku (ok. -11%).

Prawdopodobierstwo Brexit-u (\Wykres 1)
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Trodto: Bloomberg

W przypadku negatywnego scenariusza i wygranej zwolennikéw opuszczenia UE, nalezy zaznaczyc, ze samo referendum jest niewiazace i takie rozstrzygnigcie nie musi wtasciwie skutkowac
faktycznym wyjéciem. Podobna sytuacja miata miejsce w Irlandii w 2008 roku. Referendum dotyczyto ratyfikacji trakratu lizhoniskiego, a wynik okazat sie negatywny. Referendum zostato
powtdrzone w 2009 roku i tym razem traktat zostat przyjety (Irlandczycy dostali jednak pewne dodatkowe przywileje). Zgodnie z szacunkami ekonomistow Wielka Brytania potrzebowataby od
2 do 7 lat by wyj$c z UE. W tym czasie kraj ten musiatby przestrzegac wszystkich postanowien i traktatéw Wspalnoty, jednak nie miathy prawa gtosu podczas obrad w Brukseli. Paradoksalnie
konsekwencje wyjscia z UE dla samej Wielkiej Brytanii nie musza by¢ definitywnie negatywne w dtugim okresie. Szacunki dotyczacego permanentnej straty PKB wahaja sie pomiedzy -2,2%, a
+1,55% w 2030 roku (wykres nr.2). Najbardziej prawdopodobny scenariusz -0,8% do 0,6% oparty jest na zatozeniach dotyczacych ustanowienia uméw handlowych z EU oraz wolnego handlu z
reszra wiata.

Wplyw Brexit-u na PKB Wielkiej Brytanii (2030) (\Wykres ?)

BREXIT NAJGORSZY PRZYPADEK POLITYGZNIE REALISTYGZNY ZAKRES BREXIT NAJLEPSZY PRZYPADEK

2,2% -0,8% 0,6% 1,55%

Irodto: Open Europe and Ciuriak
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Ldrugiej slrnnv wmvw na puznsra%e kraje czmnknwskie hedziejuz hardziei iednnznacznv Najwiekszvm zagrnZeniem ale hardzie] unlnvcznvm niZ guspndarnzvm jest znanzane usiahienie nnzynji

Chiny) oraz kralenalmnlelsze korzystajace z ,parasola” UE, kmrvslalesmmnlelszv. Kolejnym pmencjalnvm ryzykiem jest fakt, |zewemua|neunmnlﬂjszenleWspnlnmv stanie sig precedensem, kidry
LJuchyla furtke” do starania sie 0 opuszczenie dla pozostatych krajow, choc kolejki raczej nie widac, wymieniane w tym gronie sa nieSmiato poki co: Szwecja i Grecja.

Zgodnie z badaniami Global Counsel, Polska jest w gronie tych panstw, kiére na Brexit sa najbardziej odporne. W raporcie nasz kraj zajat dopiero 21 miejsce posrod 26 narazonych panstw (Wykres
nr. 3). Raport, podobnie jak ukazujace sig ostarnio mareriaty prasowe, wymienia jednak pewne ryzyka m.in.:

o wysoki % polskich emigrantow w Wielkiej Brytanii (ok. 850 tys. Polakdw), co automatycznie skutkuje ryzykiem straty zasitkdw, wymogiem posiadania pozwolenia o prace i w koricu masowymi
powrotami do kraju i wzrostem bezrobocia,

o wysokiudziat eksportu do Wielkiej Brytanii (ok 6,5% tj. 11 mid EUR w 2015 roku), stanowiacy ok 2,5% PKB Polski (negarywny wptyw na polskich eksporterdw),

s atakze fakt, ze Polska jest obecnie najwiekszym beneficjentem programaw unijnych, ktore beda nizsze w przypadku pomniejszenia Unii Europejskiej. Wielka Brytania jest ptatnikiem netto do
budzetu unijnego, w 2015 roku jej wptaty stanowity w sumie 12,5% (trzecie miejsce po Niemczech i Francii, odpowiednio 21,3% 115,7%).

Choc na pierwszy rzut oka ryzyka wygladaja racjonalnie, to po gtebszej analizie, mozna je w pewnym stopniu zniwelowac. Po pierwsze, pomimo wysokiej emigracji Polakow i ryzyka nagtych powrotow
do kraju, dtugi proces wychodzenia Wielkiej Brytanii, znaczaco ten ,0kres powrotéw” rozciagnie w czasie. Po drugie, niekoniecznie wiekszo$c emigrantow bedzie zmuszona wracac, wielu z nich ma
dobrze ptatna prace i nie pobiera zasitkow, a nawet jesli zdecyduja sie na powrat, to sam naptyw ludno$ci w wieku produkeyjnym jest zjawiskiem jak najbardziej pozytywnym i pozadanym dla kraju
(np. wieksze wptywy z podarkéw). | nawer bez Brexitu, za nie rak dtugi czas bedziemy sie gtowic jak ich zachecic do powrotu.

Eksport do UK, chociaz znaczacy dla Polski, z jednej strony prawdopodobnie ucierpiatby z powodu spadku warto$ci funta (cze$ciowo raki scenariusz juz jest w cenach), z drugiej nie zostanie przeciez
zatrzymany. Wielka Bryrania 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, krora zapewnia strefe wolnego handlu pomigdzy padstwami cztonkowskimi).

Programy unijne z cata pewnoscia beda zmniejszone w przypadku Brexit-u. Nie bedzie to jednak istotny problem w najblizszych latach, poniewaz koniec obecnego programu na lata 2016-2022,
prawdopodobnie zbiegnie sie w czasie z ewenfualnym wyjsciem Wielkiej Brytanii, kidre frwac ma od 2-7 Iat, czyli od potowy 2018 do 2023. Po tym okresie na dzien dzisiejszy nie jest pewne, czy Polska
bedzie nadal wigcej z UE dostawac niz kontrybuowac, pewne jest natomiast, ze nie bedzie dostawac tak duzo, jak dotychczas i Brexit nie ma tu nic do rzeczy.

Ekspozycja na Brexit w krajach UE (w punktach) (Wykres 3)
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Mozna odniesc wrazenie, ze Wielka Brytania tak naprawde zawsze byto froche poza Wspalnota. Kraj ten zachowat swoja walute, miat wyjatkowe przywileje itd. Tym samym, wyj$cie, cho¢ zdecydowanie
ostabi Unig Europejska nie powinno byG katastrofa dla rynkow finansowych,. Pozytywnym aspektem jest fakt, iz w przypadku negatywnego scenariusza, Polska jest na Brexit stosunkowo odporna.
Nalezy jednak pamietac, ze wszystkie gospodarki UE sa potaczone, wigksza ekspozycja na to wydarzenie innych krajow moze po$rednio skutkowac spowolnieniem w Polsce. Z pewnoscia najblizszy
okres nie bedzie spokojny dla polskich inwestorw. Utrzymujace sie ryzyko polityczne wraz z duza zmienno$cia na zagranicznych rynkach nie sa optymistycznymi wskaznikami na najblizsze tygodnie.
Ldrugiej strony pozytywne rozstrzygniecie powinno uspokoi¢ nerwowa sytuacje na rynkach i bedzie jednym z fundamentalnych impulsow do naptywu kapitatu na GPW.
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SKORZYSTAJ Z PROMOG)I EQUES SFI0

Niniejszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, wzadnvm atem wvnadku nie moze bvulrakmwanv]akn oferta w rozumieniu art. 68 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 18, poz. 83 2 pdzn im). Matemal fen nie stanowi fakze ustugidoradziwa

finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacy ych lub ich emitentéw w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 . 0 obrocie instrumentami fmansnwvml(nz 822005 F- 183, poz. 153 @INaakaenie jest forma Swiadczenia pomoCy:prawig).

Prezentowane dane oparle sa na opracowaniach wlasnych Towarzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne Zrodio poghodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w Iym: Szc28g8lowy opis czynnikow jazanych ZNABYWARIEM jednosiek uczestnictwa lub cerfyfikalow

yeyinych, wysokoSc i sposab pobierania opfat manipulacyjnych, wysokosc kosztow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycji, zawarte s3 odpowiednio: w prospekcie fURGUSZINAUEN (uczowych informacjach dla inweSHOROWE

") albo w statucie funduszu illub w warunkach emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inw inayliwazniezapoznac sie z tymi dokumentami. PraSpeKig

jne funduszy, KID-y, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stranie infernetowej EQUES Investment TFI SA (Towarzystwo’) www.gitfi.pl. w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a td Al 0kumentow odnoszacych sie do specjalistyGzayei

otwartych, w punkiach zbywania i odkupywania jednostek uczestniciwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych funduszy za h stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych, pr 8posab udostepnianej nabywcom certyfikalowto

1 ona skierowana. Fundusze nie gwarantuja osiagniecia zatozonego celu i yoyjnego, ani uzyskania lub podob iagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotys flie wskazanych w niniejszym materiale i Oparie'sa

ych historycznyeh. Ze wzgledu na skiad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwest .aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwes j ki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiaze

icy nuwmm liczyé sie z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanych Srodkdw. Indywidualna stopa jesi 10zsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzaleznion@od'tinia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo

ia certyfikatow inwestycyjnych, a takze od poziomu pobranych optat manipulacyjnych oraz zaptaconego jacego dochod z inwestycii, w szczegdlnosci podatku od dochodow kap yoh. Pray: aktywow ¢ EQUES

en, 0 kiorych mowa w art. 100 ust. 1i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 1. o funduszach inwestycyjnych (Dz. ikt do papierdw wartosciowych emitowanych, poreczanych lub @warantowanych przez: ) Skarb Panstwa, b) Narodowy

iec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1. moga lokowac po i'papiery wartosciowe). Niniejszy materiat chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994

ewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 804 z pdzn. zm.), a prawa auforskie do materiatu pr fvestment TF| SA z siedziba w Gdarisku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat fen nie moze byc w catosci ani w czesci
W inny sposab.
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