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Miedzy euforig i panika

Tydzied na globalnych rynkach akcji miat dwie czytelne fazy. W pierwszej, ktéra
trwata przez cztery dni, energia popytu skupita sie na podnoszeniu cen akcji w
nadziei, a nawet przekonaniu, iz Wielka Brytania odrzuci w referendum pomyst
wyijscia z Unii Europejskiej. W efekcie amerykanski S&P500 znalazt sie w poblizu
rekordu wszech czaséw i nie brakowato juz opinii, ze zwyzka jest bazg do ataku na
rekordy hossy i wybicia z wielomiesiecznej konsolidacji. Szok pojawit sie w nocy, z
czwartku na pigtek, kiedy zaczety sptywaé wyniki gtosowania. Nocne notowania w
Azji skonczyly sie dynamicznym tgpnieciem, ktére rozwineto sie w panike
wyprzedazy w trakcie sesji europejskich i przelato na Wall Street, gdzie S&P500
zanotowat najwiekszy spadek od sierpnia zesztego roku.

Dynamika przeceny byta na tyle duza, iz w niektdrych przypadkach rynkowi
historycy musieli siega¢ po poréwnania i analogie do 2008 roku. W istocie
niedZzwiedZ przemaszerowat szczegdlnie dynamicznie przez rynki europejskie, na
ktdrych pojawity sie préby wycenienia konsekwencji Brexit'u. Uwzgledniajac fakt, iz
wydarzenie nie ma precedensu w bliskiej i dalszej historii, w petni zrozumiate jest, iz
reakcje musiaty by¢ skrajnie emocjonalne, a wyceny objg¢ wydarzenia, jakich nie
ma modelach. Liczba niewiadomych jest tak duza, iz nie sposéb dzi$ powiedzie¢,
jakie konsekwencje bedzie miat Brexit dla europejskiej gospodarki. Wiele zalezy od
porozumienia pomiedzy Unig Europejskg i Wielkg Brytania. Naprawde jednak
wazniejsze jest to, jaki ksztatt przybierze po referendum Wielka Brytania, ktérej
grozi wyjscie Szkocji i zamieszanie w Irlandii Pétnocne;j.

W dtuiszej perspektywie inwestorzy muszg réwniez zadawac sobie pytania, czy
Brexit bedzie tylko epizodem, czy moze poczatkiem konca Unii Europejskiej i strefy
euro, a wiec upadkiem wspdlnej waluty. W sredniej kluczem do zachowania rynkéw
bedzie wptyw na relacje handlowe pomiedzy Europg, a Wielkg Brytania. W
pierwszym przypadku trudno o odpowied?z. W drugim mozna zatozyé, iz
gospodarczo Wielka Brytania nie wyjdzie z Unii Europejskiej przez kolejne dwa lata,
gdyz proces wymaga czasu i wielkiej pracy dyplomatycznej. Najwazniejszy bedzie
szok gospodarczy, jaki wywota Brexit. Jesli oczekiwane wyjscie Wielkiej Brytanii z

Komentarz zostat przygotowany wyfgcznie w celach informacyjnych, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow (Dz. U. nr 206 z 2005 r.),
nie stanowi porady inwestycyjnej, nie jest analizg inwestycyjng, ani analizq finansowgq w rozumieniu Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami
finansowymi ( Dz. U. z 2005 roku, nr 183, poz.1538 z pdzn. zm.), nie stanowi oferty zbycia lub nabycia wymienionych w niej instrumentdw finansowych, nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania jakiegokolwiek zobowigzania. Inwestor wykorzystuje informacje zawarte w niniejszym komentarzu na
wiasne ryzyko i odpowiedzialnosé. DM BOS S.A., jego organy zarzadcze, organy nadzorcze, ani pracownicy nie ponoszq odpowiedzialno$ci za dziatania lub
zaniechania Klienta podjete na podstawie niniejszego komentarza ani za wszelkie szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, skutki finansowe i
niefinansowe powstate w wyniku wykorzystania niniejszego komentarza lub zawartych w nim informacji. Wszelkie opinie, prognozy, kalkulacje i szacunki zawarte w
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niniejszym komentarzu stanowig jedynie wyraz subiektywnej oceny autora na moment jej wydania i mogg by¢ zmieniane bez uprzedzenia.
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Unii Europejskiej przetozy sie na spadek aktywnosci gospodarczej i ostabienie
wymiany miedzynarodowej, to w perspektywie kolejnych kilkunastu miesiecy
mozna oczekiwac znacznie powazniejszych negatywnych efektéw dla gietd akcji niz
przeceny z koncowki zesztego tygodnia.

Patrzac na zachowanie Fed Funds Futures widac, iz po pigtkowym szoku rynek
radykalnie zmienit swoje patrzenie na przyszto$¢ gospodarki. W notowaniach Fed
Funds Futures pojawity sie dwa nieoglgdane ostatnio scenariusze — obnizki stop
procentowych przez Rezerwe Federalng w koncowce roku i brak podwyiki stép
procentowych do korica 2017 roku. Zrealizowanie jednego z tych scenariuszy
oznaczatoby, iz Fed zostat zmuszony do dziatania recesjg w Europie lub chociaz
ryzykiem recesji w USA. Co gorsze, z punktu widzenia rynkéw akcji — zwtaszcza
amerykanskich — wystarczy porzucenie nadziei, iz dwa kolejne kwartaty przyniosa
przedtuzenie mizerii wzrostu zyskéw spoétek, by gietdy zostaty zmuszone do
obnizenia wycen zakfadajgcych poprawe w perspektywie kolejnych 12 miesiecy.

Podsumowujac, konsekwencje Brexit'u bedg wazne dla gietd wéwczas, gdy zaczng
przektadac sie na kondycje gospodarki i firm. Dlatego w bliskiej perspektywie wazny
bedzie sezon wynikéw za Il i Ill kwartat i obrazy biznesu, jaki pojawi sie w
komentarzach firm. Z punktu widzenia strategii rynkowych zasadnym jest teraz
preferowanie raczej akcji amerykanskich niz europejskich, a zwtaszcza brytyjskich.
W przypadku dalszych cofnie¢ warto zrobi¢ miejsce w portfelu na spdtki mniej
wyeksponowane na handel miedzynarodowy, a wiecej na rynek wewnetrzny w USA.
Warta rozwazenia jest réwniez zmiana struktury portfela na spétki lepiej radzace
sobie w okresie zamieszania gospodarczego niz powaznego ozywienia. Ponad
wszystko nalezy oczywiscie mie¢ na radarze ryzyko polityczne, ktore w
postbrexit'owym sSwiecie wzrosto do poziomdéw znanych z czasu, gdy Swiat bat sie
wyijscia Grecji z UE.
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