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Jesli Wielka Brytania zostanie w UE, rynki odreagujag

Jezeli wynik referendtim
w Wielkiej Brytanii
okaze sie pozytywiny
spodziewam;siejdosc
sporego odreagowania
na gietdach europejskich

I na rynkach wsehedzacych
— rOwniez w Polsce.

Zbigniew Jakubowski
Wiceprezes Zarzadu
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W piatek 24 czerwca ok. 6.00 rano powinnismy poznac¢ wstepne wyniki referendum
w Wielkiej Brytanii. Zat6zmy, ze Brytyjczycy zagtosuja za pozostaniem w Unii
Europejskiej. Jak rynki finansowe moga zareagowac na te wiadomos¢?

Jezeli wynik referendum w Wielkiej Brytanii okaze sie pozytywny, spodziewam sie dos¢ sporego odreagowania
na gietdach europejskich i na rynkach wschodzacych — réwniez w Polsce. W dtuzszym horyzoncie, gdy
pierwsze emocje opadna, oczekuije jedynie lekkiego wzrostu na rynkach finansowych. W czesci obligacyjnej
spodziewam sie przeptywu kapitatu z rynkéw bazowych (np. Niemiec) w kierunku krajow peryferyjnych strefy
euro i rynkéw wschodzacych. Takze polskie papiery rzadowe powinny wéwczas zyskiwaé. Przewiduje ponadto
spore zainteresowanie obligacjami korporacyjnymi w Polsce i na $wiecie. Zaréwno obligacje high yield, jak

i te z ratingiem inwestycyjnym powinny przynie$¢ inwestorom zysk. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze silng
pozytywng reakcje inwestorow na pozostanie Wielkiej Brytanii w UE moze tlumic stabsza kondycja swiatowej
gospodarki.

Powinnismy sie obawia¢ o swiatowa gospodarke?

Tempo wzrostu na swiecie ulega obnizeniu. Poza tym znajdujemy sie w poznej fazie cyklu gospodarczego. Jesli
w USA w koncu dojdzie do recesji, odbije sie to negatywnie takze na innych krajach. Kluczowa niewiadoma dla
globalnej koniunktury jest to, czy tempo wzrostu chifiskiej gospodarki zatrzyma na poziomie 6% czy tez nizej.
Niepewnos¢ w tym wzgledzie rodzi dodatkowo dewaluacja juana.

Wspomniat Pan o lepszym zachowaniu warszawskiej gietdy. Czy globalna euforia
przy¢mi lokalne problemy?

Zaktadam, ze kapitat powrdci na GPW, ale nie na dfugo. W Polsce gtéwnym powodem spadkéw na rynku

akdji jest niepewnosc. Do rozstrzygniecia jest kilka kwestii politycznych. Rzad musi jak najszybciej rozwigzac
problem kredytéw we frankach szwajcarskich. Do tego czasu sektor bankowy bedzie pod presja, a wraz z nim
caty indeks WIG20. Inwestorzy s tez zaniepokojeni sytuacja w innych duzych spétkach z udziatem Skarbu
Panstwa — energetycznych i wydobywczych. Dla polskich akgji istotne beda dalsze propozycje rzadzacych

w kwestii wieku emerytalnego i dalszego istnienia OFE oraz przedstawienie zachet do dtugoterminowego
oszczedzania rowniez w kontekscie rozwigzan dotyczacych indywidualnego badz zbiorowego oszczedzania na
emeryture. Gdy te znaki zapytania znikng, warszawska gietda ponownie moze sie sta¢ atrakcyjnym miejscem
dla inwestordw.
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Zalézmy teraz, ze Brytyjczycy zaglosujg za Brexitem. Co wtedy?

W przypadku Brexitu spodziewam sie ucieczki inwestoréw od aktywoéw ryzykownych. Wyprzedaz dotknie
zaréwno akcje — szczegdlnie na rynkach wschodzacych — jak i obligacje. Silnej przeceny spodziewam sie na
obligacjach rzadowych z krajéw tzw. PIGS, czyli w Portugalii, Grecji, Hiszpanii i we Wioszech. Oczekuje takze
dalszego spadku rentownosci (wzrostu cen) obligacji na rynkach bazowych. Pomimo ze rentownos¢ 10-letnich
papieréw niemieckich jest juz ujemna, dla czesci inwestoréw bedzie to rozsadna alternatywa na rozchwianym
rynku. Ponadto ostabi sie funt, a umocnia waluty uwazane za bezpieczne przystanie — dolar amerykarski, frank
szwajcarski i jen.
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