OB1X

BIULETYN INWESTYCYJNY XELION

EKSPERCI >> TRENDY >> AKTUALNOSCI >> INWESTYCJE >> EMERYTURA czerwiec 2016 r.

NA DWOJE BABKA WROZYLA
Rozwazania na temat Brexitu

STOPA ZWROTU A RYZYKO

INWESTOWANIE DLUGOTERMINOWE
Czy ma sens?




V4 Xelion

Dom Inwestycyjny

Inwestycje |
Na NAJWyzszym
poziomie

ZADBAJ 0 SWOJE FINANSE Z DI XELION

KORZYSTA) Z ATRAKCYJNYCH
ROZWIAZAN INWESTYCYJNYCH

801370 370

D. 2 siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej
Bicbiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st.
ydziat Gospodarczy KRS, pod nr 000061809 (,Spotka”).
omisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy material ma

ny i nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert
hilnego. Wymagane przepisami prawa informacje o Spélce,
Bz ryzyku zwigzanym z inwestowaniem udostepniane sg na
formie papierowej przed rozpoczeciem Swiadczenia ustu-
owi¢ wylacznej podstawy do skorzystania z uslug ofero-
pdjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej.
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym
i nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Ko-
deksu cywilnego. Niniejsze opracowanie nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego
w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumenta-
mi finansowymi (Dz. U. z 2014 roku poz. 94 t.j. z pozn. zm., dalej jako ,Ustawa”), ani
nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej instrumentéw finansowych w rozumieniu
zapisow Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 paidziernika 2005 roku w sprawie
informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emi-
tentow lub wystawcow, ani nie stanowi analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz
innych rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakeji w zakresie instru-
mentow finansowych w rozumieniu art. 69 ust. 4 pkt 6 Ustawy.

Wskazane w tresci opracowania czesci zostaty przygotowane przez osoby nie bedace
pracownikami Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0. (dalej jako ,Spétka”), za ktére
Spotka nie ponosi odpowiedzialnosci. Niniejsze opracowanie stanowi wytacznie wy-
raz wiedzy oraz prywatnych pogladéw autoréw wedtug stanu na dziefi sporzadzenia
i nie moze by¢ interpretowane w inny sposob. Opracowanie w zakresie przygotowa-
nym przez Spotke zostato sporzadzone z rzetelnoscig i starannoscia przy zachowaniu
zasad metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogélnodostepnych informacji, uzna-
nych przez autordw za wiarygodne. Autorzy ani Spotka nie gwarantujg jednak ich po-
prawnosci, kompletnosci i doktadnoéci. Opracowanie ma charakter ogélny i nie moze
stanowi¢ wytacznej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej przez
jego odbiorce. Autor ani Spétka nie ponosza odpowiedzialnosci za nastepstwa decyzji
inwestycyjnych podjetych na postawie informacji i opinii zawartych w niniejszym opra-
cowaniu. 0dpowiedzialno$c za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu ponosza wytacznie inwestorzy.

Wymagane przepisami prawa informacje o Spétce oraz Swiadczonych ustugach, w tym
informacja o instrumentach finansowych oraz o ryzykach zwigzanych z inwestowaniem
w te instrumenty finansowe, udostepniane s3 na stronie internetowej www.xelion.pl
lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug przez Spotke. Infor-
macje zawarte w niniejszym dokumencie nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do
skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke.

Powielanie badi publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania lub
jeqo czesci jest zabronione.

Od Redakc;ji

Szanowni Czytelnicy

Ostatnie tygodnie na rynkach finansowych byty dos¢ monotematyczne, al-
bowiem uptynety pod znakiem wszystkim znanego i méwigcego wiele po-
jecia ,Brexit”. I trudno sie dziwi¢ - ewentualne wystgpienie Wielkiej Brytanii
7 Unii Europejskiej miatoby szereg konsekwencji dla samego Zjednoczonego
Krélestwa, dla Wspdlnoty, a takze dla kaidego pojedynczego panstwa czton-
kowskiego. Sondaze przedreferendalne niczego nie przesqdzaty, wiec to, jak
zagtosuje dzis wiekszos¢ Brytyjczykow nadal pozostaje w sferze domystéw
i przewidywan. Tematem Brexitu zajeli sie takze zaproszeni do wspéttworze-
nia biezacego wydania Biuletynu Inwestycyjnego Xelion eksperci, przyblizajac
potencjalne scenariusze obrazu Europy po 23 czerwca 2016 .

Ale nie samym Brexitem inwestor zyje, wiec w aktualnym wydaniu Biulety-
nu poruszamy réwniez kwestie z Wielkg Brytanig bezposrednio niezwigzane.
Eksperci starajg sie odpowiedzie¢ na - badZ co badZ odwieczne - pytanie, jak
inwestowac¢, aby osiggac jak najwyzsze stopy zwrotu.

Zyczymy satysfakcjonujacej lektury!
Zesp6t Domu Inwestycyjnego Xelion sp. z 0.0.

TR

¢ Xelion

Dom Inwestycyjny

Biuletyn Inwestycyjny Xelion ~ Nr 06/2016 (63)

,Biuletyn Inwestycyjny Xelion” Projekt i sktad:
Design & DTP Studio MORENDO
tel. 507 237 561

e-mail: morendo@morendo.com.pl

Wiasciciel:
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
ul. Putawska 107, 02-595 Warszawa

www.xelion.pl www.morendo.com.pl

Biuletyn Inwestycyjny Xelion: EKSPERCI, TRENDY, AKTUALNOSCI, INWESTYCJE, EMERYTURA



- | www.xelion.pl

¢ Xelion

Dom Inwestycyjny

Wyjda, nie wyjdg ...

Grzegorz Zatryb

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Ogtoszenie referendum w sprawie
wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej byto efektem ubocz-
nym walki Partii Konserwatywnej
o0 zwyciestwo w wyborach w maju
2015 roku. Obietnica rzgdu Davida
Camerona zostata spetniona i oto
jestesmy w $wiadkami wyzna-
czonego na 23 czerwca gtosowa-
nia. Brytyjczycy musza odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy ich kraj ma
pozosta¢ cztonkiem europejskiej
wspoélnoty. Sondaze datowane na
13 czerwca wskazywaty, ze opinia
publiczna zaczyna przechyla¢ sie
na rzecz wyjscia z Unii Europej-
skiej. W prowadzonym przez portal
whatukthinks.org ,sondazu sonda-
7y” $rednia z ostatnich szesciu ba-
dan opinii publicznej wyliczona na
dzien 13 czerwca to 51% za wyj-
$ciem i 49% za pozostaniem. Byt
to juz drugi taki wynik z rzedu. To
pierwszy raz w historii sondazy na
ten temat. Nadal oczywiscie wy-
niki znajduja sie w ramach btedu
statystycznego.

Brytyjczycy maja trudny orzech do
zgryzienia. Argumenty za i przeciw
opuszczeniu Unii s3 liczne i w za-
sadzie wzajemnie sie rOwnowaza.
Przeciwnicy wyjscia argumentuja,
ze korzysci z wolnego handlu we-
wnatrz wspélnoty s3 tak duze, ze
Brexit powaznie zaszkodzitby bry-
tyjskiej gospodarce. Z czysto mer-

kantylistycznego punktu widzenia,
Zjednoczone Krélestwo ma deficyt
w wymianie handlowej z reszta
Unii Europejskiej i w zwigzku z tym
ograniczenia w handlu miedzyna-
rodowym mogtyby wesprze¢ bry-
tyjskie firmy. Tak naprawde jednak
najmocniej na wyobraznie wybor-
cow wptywajg kwestie zwiaza-
ne z imigrantami i rozliczeniami
z Unig. Tu sytuacja jest jednoznacz-
na. Wielka Brytania importuje site
robocza, 0 czym akurat w Polsce
nie ma potrzeby wspominac. Jest
tez ptatnikiem netto do budzetu
Unii. W latach 2007-2013 byto to
srednio 5 min funtow, zas w 2015
- 8,6 mld funtéw. To okoto 0,3%
brytyjskiego PKB, kwota nie do
pogardzenia. Przecietny Brytyjczyk
moze wiec czu¢ sie dojony przez
brukselskich biurokratéw, w za-
mian za co nasyta mu sie Polakéw
odbierajacych mu prace. Ostatnie
problemy z imigrantami z Bliskie-
go Wschodu jeszcze bardziej za-

ostrzyty te sytuacje. Wyglada wiec
na to, ze do gtosowania nie péjdzie
medrca szkietko i oko, ale emocje.
To za$ wskazywatby na zwycie-
stwo eurosceptykow. Niewielkie,
ale zwyciestwo.

Problem, z naszego, polskiego
punktu widzenia w tym, ze Unia
bardziej potrzebuje Wielkiej Bryta-
nii niz ta Unii. Londyn byt $wiato-
wym centrum finansowym dtugo
przed powstaniem Unii. Jest przy-
cz6tkiem dla wielu amerykanskich
instytugji, ktorym fatwiej jest ope-
rowa¢ w bliskim im brytyjskim
otoczeniu formalno-prawnym.
Opuszczenie europejskiej domeny
prawnej moze by¢ dla Citi szansa
na umocnienie swojej pozycji po-
przez rozluznienie requlacji z zapa-
tem wprowadzanych na Kontynen-
cie. Wielka Brytania jest tez na tyle
duzym rynkiem, ze mimo formal-
nego wyjscia ze wspdlnego rynku
zaden koncern nie bedzie mogt
jej ignorowac. (zy zresztg opusz-
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czenie Unii oznacza zerwanie wie-
z6w handlowych? Unia negocjuje
obecnie umowe transatlantycka
TTIP i nic nie stoi na przeszkodzie,
aby podobng umowe podpisac
z Wielka Brytaniq. Zreszta juz teraz
funkcjonuje EFTA, ktorej cztonkami
sq kraje nienalezace do Unii Euro-
pejskiej.

Wielka Brytania nie weszta do
strefy Schengen, nie przyjeta sys-
temu metrycznego, a ruch jest
lewostronny. W jakis sposéb nie
pasuje do reszty Europy, blizej jej
do Stanéw Zjednoczonych. Dla-
tego wyjscie z UE nie jest czym$
tak niewyobrazalnym jak na przy-
ktad wyjscie Wtoch. Pewne jest,
ie w razie brytyjskiego ,Leave”
caty proces potrwa dtugie lata, na
pewno po za obecng perspekty-
we finansowa, na srodki z ktorej
tak czeka Polska. Rynki finansowe
natomiast odczuja referendalng
decyzje natychmiast. Czeka nas
burzliwy czas.
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Ograniczone ryzyko i wysoka stopa zwrotu
- czy w dzisiejszych czasach mozna osiagna¢ niemozliwe?

olaf Pietrzak

Zarzadzajacy Funduszami, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. Zarzadzajacy funduszami Trigon Stabilny Dochéd Fiz,
Trigon Obligacji Plus FIZ i Trigon Ptynnosciowy FIZ, Trigon Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Osigganie wysokich stop zwrotu
przy jednoczesnej niskiej ekspo-
z7ycji na szeroko rozumiane ryzy-
ko rynkowe to cel, ktéry stara sie
osiggnac¢ kazdy inwestor. Powo-
dzenie takiej strategii w znacz-
nej mierze uzaleznione jest od
definicji wysokiej stopy zwrotu,
ktéra zapewnia nam satysfakcje
finansowa, oraz sktonnos¢ do ry-
zyka, ktére gotowi jestesmy za-
akceptowa¢. W zasadzie mamy
juz odpowiedi - nie istnieje je-
den wspoélny model dla kazdego
inwestora, jednakze $wiat finan-
sow stara sie szacowac te dwie
kategorie bazujac na biezacych
danych rynkowych.

Prébujac  zdefiniowa¢ wysoka
stope zwrotu, nalezy wyjs¢ od
stopy wolnej od ryzyka (tzw.
risk free rate), ktora jest inna
dla poszczegolnych gospodarek.
Tutaj juz musimy odpowiedziec
sobie na pytanie, w jakim okre-
sie chcemy ocenia¢ nasza inwe-
stycje. Iwyczajowo korzystamy
tu z dochodowosci aktywow
rzadowych w konkretnych ter-
minach zapadalnosci, a w przy-
padku bardzo krétkiego okresu
inwestycji postugujemy sie opro-
centowaniem z depozytéw na
rynku miedzybankowym. Zaleta
takiego podejscia jest fakt, ze
obligacje skarbowe w aktualnej

wycenie odzwierciedlaja obecny
stan koniunktury rynkowej, jak
rowniez przewidywania przy-
sztych trendéw rynkowych, w
tym procesow inflacyjnych.

Jak wida¢ na Wykresie nr 1 sytu-
acja na rodzimym rynku nie jest
zta, a to za sprawaq historycznych
uwarunkowan polskiej polityki
monetarnej. Réwniez realne sto-
py procentowe (rentowno$¢ po-
mniejszona o wskaznik inflacji)
naleza do jednych z najwyzszych
na $wiecie. Niestety rentowno-
$ci nieustannie sie zmieniaja, co
zmusza nas do okresowego re-
widowania naszej wiedzy. Co w
sytuacji, gdy nasze oczekiwania
sq wyzisze od stopy wolnej od
ryzyka? Wéwczas nie pozostaje
nam nic innego, jak podja¢ probe
oszacowania, na ile dodatkowa
stopa zwrotu wynagrodzi nam
ilos¢ nieprzespanych nocy.

Tu z pomoca przychodza nam
gotowe rozwiazania, czyli pro-
dukty, ktére z zatozenia staraja

sie wyeliminowac¢ ryzyka zwia-
zane z trendami panujacymi na
rynku, a w zamian przedstawia-
ja mozliwg do osiggniecia stope
zwrotu w dtuzszym okresie. Tu
cele zarzadzajaceqo sq zblizone z
naszymi: osiggniecie okreslone;
stopy zwrotu przy jak najnizszym
ryzyku rynkowym. Realizowanie
takiej strategii przez zarzadza-
jacego to poddanie weryfikacji
umiejetnosci selekcji instrumen-
tow bedacych przedmiotem lo-
kat oraz zdolnosci budowy zdy-
wersyfikowanego portfela.

W przypadku funduszy dtuznych
proba zdefiniowania okreslonej
stopy zwrotu jest pochodng ren-
townosci poszczegélnych lokat, a
tu naprawde jest w czym wybie-
rac. Jesli zarzadzajacy wie, jaka
stope zwrotu chce osigga¢, a
czesto to komunikuje, w procesie
budowy portfela eliminuje akty-
wa mogace by¢ zagrozeniem dla
realizacji celu. Prowadzi to wiec
do odpowiedniego zdywersyfiko-

Stopy wolne od ryzyka na rynku polskim niemieckim i amerykanskim.

wania portfela i zabezpieczenia
pozycji generujacych zmiennos¢
transakcjami pochodnymi. Moz-
na wiec skutecznie ograniczy¢
ryzyko stopy procentowej czy
tez wyeliminowac ryzyko wa-
lutowe skupiajac sie jedynie na
jakosci emitentéw instrumentow
dtuznych. Pozostaje nam jedynie
weryfikacja kompetencji zarza-
dzajacych, a te ocenimy na pod-
stawie osiaganych dotychczas
wynikéw. Pamietajmy jednak,
e im szersze spektrum inwesty-
cyjne funduszu, tym bardziej roz-
proszone ryzyko i wieksza szansa
na osiagniecie atrakcyjnej stopy
zwrotu.

Warto ustali¢ wtasng akcepta-
cje poziomu ryzyka i dobra¢ do
niej odpowiednie produkty. 0d-
wrotna $ciezka powoduje, ie
pokusa osiaggniecia  wysokiej
stopy zwrotu jest na tyle silna,
ze nieSwiadomie rezygnujemy
z bezpieczenstwa, ktore jest dla
nas wazne.

Oprocentowanie obligacji rzgdowych
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Czy dlugoterminowe inwestowanie
stracilo sens?

Tomasz Hondo, crA
Starszy Analityk Quercus TFI S.A.

(zesto mowi sie o tym, ze inwe-
stowanie na gietdzie powinno
mie¢ charakter dtugoterminowy.
(zasem mozina wrecz ustyszec,
7e odpowiednio dtugi okres in-
westycji gietdowej daje wrecz

gwarancje  satysfakcjonujacych
rezultatow. Niestety, tak jak to
bywa z rynkami finansowymi,
rzeczywistos¢ jest bardziej skom-
plikowana.

0 tym, ze dtugoterminowe in-
westowanie nie zawsze jest ta-
kie proste, przekonac sie mozna
wiasnie na warszawskiej GPW.
10-letnia stopa z indeksu WIG,
bedaca zwyczajowym wyznaczni-
kiem dtugoterminowych zyskow,
jest bliska zejscia do pozioméw
jednocyfrowych. Kto wie, czy nie
zejdzie nawet ponizej zera...

Jak to mozliwe? Czy dtugoter-
minowe inwestowanie catkiem
stracito sens? Przeciez polski PKB
urést przez dziesie¢ lat o ponad
80% (w cenach biezacych)! Aby
wyttumaczy¢ 7rodta tak roz-
czarowujacych rezultatow, nie-
uchronnie musimy cofna¢ sie do
punktu wyjscia, czyli do sytuagji
sprzed dziesieciu lat. Juz pobiez-
na analiza pokazuje, ze kursy

akeji bujaty wtedy w obtokach
wzgledem tzw. fundamentéw.
W potowie 2006 roku WIG byt no-
towany 125% powyzej swej war-
tosci ksiegowej. Dla poréwnania,
obecnie nadwyzka ta wynosi za-
ledwie kilkanascie procent, a w
trakcie ostatnich miesiecy byta
nawet bliska zera.

Tu na mysl przychodzi przestroga
Warrena Buffetta: ,Zbyt wysoka
cena zakupu akgji nawet swietnej
spotki moze zniweczy¢ efekty ca-
tej dekady korzystnych wynikéw
biznesu”. Zreszta nie dotyczy to
tylko rynku akcji. Mieszkania ku-
powane na szczycie banki spe-
kulacyjnej z 2007 roku czesto s
obecnie duzo tansze niz wtedy.

W tym kontekscie doswiadczenia
ostatnich dziesieciu lat nie musza

na dobre przekresla¢ sensu dtugo-
terminowego inwestowania. Wrecz
przeciwnie, to paradoksalnie wia-
$nie teraz - gdy akcje sq ,po przej-
$ciach” i z duzo rozsadniejszymi
wycenami - istniejg wieksze szan-
se na satysfakcjonujace rezultaty
w perspektywie wielu lat.

Pod tym wzgledem historia war-
szawskiej GPW jest zbyt krotka,
by poszukiwa¢ wskazéwek (10-
letnia stopa zwrotu jeszcze nigdy
nie byta tak nisko), ale doswiad-
czenia amerykanskie wygladaja
ciekawie. Wbrew pozorom nawet
tam zdarzato sie, ze dtugoter-
minowe wyniki bywaty bardzo
stabe. Ostatnio 10-letnia zmia-
na S&P500 spadfa ponizej zera
w paidzierniku 2008 r. Obecnie
indeks jest ponad 100% powy-
zej tamtego poziomu. Inny przy-

Dziesiecioletnia zmiana WIG coraz blizej zera.

70000

padek w powojennej historii to
lipiec 1974 roku. Takie wtedy
10-letnia zmiana indeksu znala-
zta sie pod kreska. Co stato sie
w nastepnych dziesieciu latach?
S&P500 urdst o 90%. A w ciagu
20 lat urést o ... 478%.

Reasumujac,  dtugoterminowe
statystyki stop zwrotu z akcji na
GPW nie prezentujg sie obec-
nie - delikatnie rzecz biorac -
imponujaco. To jednak przede
wszystkim efekt niebotycznych
wycen akcji sprzed dziesieciu
lat, a niekoniecznie argument
przeciwko  dtugoterminowemu
inwestowaniu. Paradoksalnie to
wiasnie teraz - gdy wyceny ak-
Gji s3 relatywnie niskie - istniejg
wieksze szanse na satysfakcjo-
nujace stopy zwrotu w kolejnym
dziesiecioleciu.
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Okiem Piotra Kuczynskiego:
Przed referendum w Wielkiej Brytanii

Pisze ten tekst w poniedziatek,
20 czerwca, czyli na trzy dni
przed referendum w Wielkiej
Brytanii, wiec beda to tylko
spekulacje, wariacje na temat
tego wydarzenia i jego skut-
kow.

Ja uwazam, ze Wielka Brytania
zostanie w UE, a sondaze moz-
na miedzy bajki wtozy¢. Presja
zewnetrzna jest tak poteina,
ze niezdecydowani w wiekszo-
$ci zagtosuja za pozostaniem
w UE. Poza tym cze$¢ odpo-
wiadajacych w sondazach, ze
chca opuszczenia Unii, po pro-
stu $wiadomie oszukuja, zeby
dac sygnat, ze nie sq zadowo-
leni.

By¢ moze punktem zwrotnym
byta $mier¢ Jo Cox, parlamen-
tarzystki Partii Pracy, goracej
zwolenniczki pozostania w Unii,
zabitej w piatek, 17 czerwca,
przez napastnika przed mitin-
giem w Bristall. Takie wydarze-
nie moze przechyli¢ szale na
korzys¢ zwolennikow UE. Son-
daze w poniedziatek byty zde-
cydowanie lepsze dla ,unioni-
stow”. Wystarczytoby jednak,
zeby miat miejsce powazny
atak terrorystyczny w Europie,
a szczegoblnie w UK, zeby szala
znowu sie wahneta.

Poza tym, i o tym prawie nic sie
nie méwi, wynik referendum
nie jest stanowigcy. Ostateczng
decyzje podejmie parlament
brytyjski. Jako$ trudno mi sobie
wyobrazi¢, zeby przy stosunku
np. 50,5 do 49,5% na korzys¢
Brexitu parlament postanowit,
ze Wielka Brytania opuszcza

Unie. By¢ moze mam za mata
wyobraznie.

Abstrahujagc od  nawatnicy
straszliwych prognoz (w wiek-
szosci nieprawdziwych) mo-
wigcych o tym, co czeka gospo-
darke Unii i Wielkiej Brytanii w
przypadku Brexitu trzeba prze-
ciez zdawac sobie sprawe, ze w
wyniku takiej decyzji z Wielkiej
Brytanii zrobi sie Mata Bryta-
nia, a moze po prostu Anglia.
Szkocja jest bardzo prounijna
i z pewnoscig ogtositaby re-
ferendum niepodlegtosciowe
- tym razem wygrane. O tym
wszyscy wiedza. Nie wiadomo,
co postanowitoby Irlandia. Czy
naprawde Brytyjczycy sa tak
nierozsadni (zeby nie powie-
dziec¢ gtupi), zeby zaryzykowac
rozpad resztek ich imperium?

Nie widze tez mozliwosci, zeby
UE dziatata na zasadzie ,na
zto$¢ babci odmroze sobie uszy”
i znacznie zaostrzyta warunki
wspoétpracy po Brexicie.. Z cza-
sem okaze sie, ze Matg Brytania
bedzie wspétpracowata z UE na
takiej zasadzie, na jakiej wspot-
pracuje Norwega, ktora jest
w Europejskim Obszarze Go-

spodarczym  (EOG) i ma
praktyczne takie same pra-
wa, jesli chodzi o handel

i inwestycje, jak panstwo unij-
ne (i jest w strefie Schen-
gen!). City tez najpewniej nie
przeniesie sie do Frankfurtu.
Wpierw  wszyscy — przycupng
i poczekaja, co zrobig inni,
a poniewaz wszyscy beda
czekali, to powoli temat zniknie.

Na rynkach dramatu wedtug
mnie nie bedzie. Jesli sie po-

myle i referendum przyniesie
wygrang przeciwnikom UE, to
i tak reakcja bedzie maksimum
2-3 dniowa i ci, ktérzy nadal
beda sprzedawali za to zapta-
3. Prosze spojrze¢ na wykres
EUR/USD. Skoro Brexit miatby
by¢ dla Unii takim dramatem,
to dlaczego euro zachowuje
sie przywozicie, a trwajacy od
grudnia trend wzrostowy kursu
EUR/USD jest kontynuowany?
Po prostu dlatego, ze bez Bryta-
nii zaréwno cata Unia jak i stre-
fa euro moze sie umocni¢. Po-
litycy unijni stworzyliby twarde
jadro UE, w ktérej bytyby tylko
panstwa uzywajace euro, i kto-
re to jadro integrowatoby sie
szybciej niz cata reszta.

W tej reszcie bytaby oczywiscie
Polska, ale niekoniecznie na
przyktad Czechy, ktére podob-
Nno rozwazajg opuszczenie Gru-
py Wyszehradzkiej i mocniejsze
zwigzania sie z Niemcami. Nie
ulega watpliwosci, ze S$rod-
ki unijne bytyby mniejsze, bo
mniejszy bytby budzet UE bez
Wielkiej Brytanii, a to najbar-
dziej zaszkodzitoby Polsce.

W krotkim terminie Polska, be-
daca zdecydowanie w nietasce
Brukseli, mocno by ucierpiata
na Brexicie. W dtuzszym ter-
minie spoteczenstwo, ktére
poczutoby, ze pozostawanie
na marginesie UE po prostu
sie nie optaca doprowadzito-
by do zmiany myslenia polity-
kéw (jak nie tej opcji, to innej)
i Polska powolutku wrécitaby
do Unii. Za co ja trzymam kciu-
ki.

Piotr Kuczynski
Gtowny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0.
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