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To ostatnio stowo najczesciej powtarzane w serwisach informacyjnych.
Wydarzenia kryjgce sie za tym obco brzmigcym zwrotem spowodowaty ogromne zawirowania
i niepewnos¢ na rynkach finansowych i w Swiecie polityki.

Co witasciwie oznacza Brexit? Jezykowo jest to kombinacja stworzona z dwdch angielskich stéw
,Britain”, czyli Brytania i ,exit”, oznaczajgce wyjscie. W praktyce to ,wyjscie” oznacza opuszczenie
przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej. Brytyjczycy opowiedzieli sie za nim w referendum 23 czerwca
br. Konsekwencjg tej decyzji powinno by¢ teraz ztozenie przez brytyjski rzgd wniosku o wystgpienie
ze struktur unijnych i rozpoczecie procedury ,rozwodu”. Powinno byé... i tu pojawia sie pewne ,ale”.

Podobno Ryszard lll, krol Anglii, chcac za wszelkg cene unikng¢ $mierci, na polu bitwy zakrzyknat:
»Konia! Konia! Krélestwo za konia!”. Ta desperacja byta zrozumiata, poniewaz taka cena za ratowanie
zycia nie wydawata sie zbyt wygérowana. Pytanie, co teraz Brytyjczycy poswiecaja, podejmujgc
decyzje o Brexicie i czego w zamian oczekujg? W kampanii przed referendum eurosceptycy
szermowali hastem odzyskania przez Wielkg Brytanie wolnosci i ... pieniedzy. Krytykowali unijng
biurokracje, sprzeciwiali sie niekontrolowanemu naptywowi imigrantéw. Zapowiadali, ze pienigdze
zaoszczedzone ze skfadek, ktore Wielka Brytania wptaca do unijnego budzetu, zostang przeznaczone
na brytyjskg stuzbe zdrowia, a wzrost gospodarczy przyspieszy, poniewaz Wielka Brytania - juz poza
strukturami unijnymi - bedzie mogta wynegocjowac¢ korzystniejsze porozumienia handlowe, np.
z Chinami.

A jak wyglada rzeczywistos¢? Nigel Farage, jeden z lideréw eurosceptykow, przyznat po referendum,
ze obietnice o setkach milionéw funtéw, kitdre zasilg brytyjskg opieke zdrowia byly nieporozumieniem
(sic!). W kampanii, argument o 350 milionach funtéw, ktére co tydzien wysylane byly do unijnego
budzetu, pojawiat sie czesto. Po referendum, ci sami politycy przyznali nagle, ze obcigzenia
brytyjskiego budzetu, zwigzane z obecnoscia w Unii, byly znacznie mniejsze, poniewaz Wielka
Brytania réwniez otrzymywata fundusze z Unii. Nie wspominali wczesniej rowniez o tym, ze dzieki
dostepowi do unijnego rynku, brytyjska gospodarka rozwijata sie szybciej, a dzieki imigrantom wzrost
gospodarczy byt w ciggu ostatnich lat przynajmniej o kilka punktéw procentowych wyzszy, niz gdyby
ich nie byto. Tymczasem, w konsekwencji decyzji o opuszczeniu UE, George Osborne, brytyjski
minister finansow, juz zapowiedziat, ze rzad bedzie zmuszony podnies¢ podatki i ograniczy¢ wydatki
rzgdowe.

Opinia, ze Wielka Brytania zachowa dostep do rynku Unii i rownoczesnie bedzie mogta zamkng¢ swoj
rynek pracy i unikng¢ ptacenia sktadek do unijnego budzetu, jest kolejnym populistycznym mamieniem.
Pozostate kraje Unii z pewnoscig nie zgodzg sie na uprzywilejowang pozycje Zjednoczonego
Krélestwa i - w zamian za mozliwos¢ nieograniczonego dostepu do unijnego rynku - zazgdajg
przynajmniej tego, czego zazgdaty od Norwegii. Norwegia, cho¢ nie jest w Unii, ptaci cze$¢ sktadki do
jej budzetu, ponadto przyjeta wiekszoS¢ unijnych regulacji i otworzyta rynek pracy. Wielka Brytania, od
momentu ztoZzenia wniosku o wystgpienie z Unii, bedzie miata dwa lata na wynegocjowanie nowych
umoéw. Srednio negocjacje w sprawie uméw handlowych Unii z innymi krajami trwaty 4-5 lat, jednak np.
ze Szwaijcarig zajeto to az 10 lat. Dwa lata wydajg sie zbyt krétkim okresem i to stawia Wielkg Brytanie
w trudnej negocjacyjnej sytuacji, zwtaszcza ze negocjacje ze Szwajcarig trwaty tak dtugo ze wzgledu
na kwestie bankowosci i przeptywow kapitatéw. Sektor finansowy w Wielkiej Brytanii jest natomiast
istotng czescig jej gospodarki. W przypadku Brexitu bardzo prawdopodobne, ze londynskie Citi straci



status finansowej stolicy Europy. To kolejny argument, dajgcy przewage w negocjacjach Unii, ktéra
moze zagrozi¢ utrudnieniami dla brytyjskich bankéw w operowaniu na ,wspolnotowym” rynku.

Politycy brytyjscy wydajg sie mie¢ swiadomos¢ ztozonosci catej sytuacji i na razie probuja gra¢ na
zwtoke. Nikt nie chce sktadaé oficjalnego wniosku o wystgpienie Wielkiej Brytanii, co wzbudza irytacje
lideréw innych krajow unijnych. Mamy wiec duzg niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wydarzen, ktorg
dodatkowo wzmaga fakt, ze brytyjski Parlament nie musi potraktowa¢ wyniku referendum jako
wigzgcego. W Parlamencie przewazajg euroentuzjasci, wiec sytuacja pozostaje wcigz otwarta.
W Wielkiej Brytanii zebrano juz ponad 3 miliony gloséw pod petycjg o powtérzenie referendum. Szkoci,
ktérzy w wiekszosci gtosowali za pozostaniem w Unii, grozg, ze ponownie ogtoszg referendum
w sprawie niepodlegtosci swojego kraju. Takie rozwigzanie jest tym bardziej prawdopodobne, ze dwa
lata temu Szkoci gtosowali juz raz w referendum za pozostaniem lub odtgczeniem sie od
Zjednoczonego Krélestwa. Wynik referendum przesadzity gtosy tych, ktérzy uwazali, ze tylko
przynalezno$¢ do Wielkiej Brytanii pozwoli Szkocji pozosta¢ w Unii Europejskiej. Dzi$ ten argument
nie istnieje. Réwniez w Irlandii Pdtnocnej stychaé gtosy niezadowolenia. Wiekszos$¢ Irlandczykow
gtosowata za pozostaniem w Unii i dzi§ niektorzy wspominajg o mozliwosci potagczenia sie z Irlandig!
Mieszkancy Zjednoczonego Krélestwa zagtosowali za Brexitem omamieni obietnicami populistow,
ktérzy dzis wydajg sie nie mie¢ zadnego pomystu na przeprowadzenie Wielkiej Brytanii przez burzliwe
wody. Ryszard Ill zaoferowat krélestwo za konia w akcie desperacji, chcac ratowaé zycie. Pytanie, czy
Brytyjczycy nie postawili na szali swojego Krélestwa w zamian za puste obietnice... Istnieje ryzyko, ze
z JImperium, nad ktérym nie zachodzito stonce” pozostanie Anglia i Walia. Czy aby na pewno o to
chodzito zwolennikom Brexitu?

Oczywiscie rynki finansowe w poreferendalny pigtek (24.06) szalaty nie tylko ze wzgledu na
zamieszanie polityczne, ale przede wszystkim ze wzgledu na swiadomos¢ ekonomicznych skutkow
Brexitu. Wielka Brytania jest pigtg gospodarkg $wiata i niepewnos$¢ dotyczgca przyszitosci tego kraju
musiata odbi¢ sie na zachowaniu rynkéw. Inwestorzy najbardziej nie lubig wiasnie niepewnosci,
a skutki potencjalnego Brexitu sg wcigz trudne do oszacowania. Wiele zalezy od sposobu i tempa
negocjacji prowadzonych przez Wielkg Brytanie z krajami Unii, ale réwniez z innymi partnerami,
z ktérymi  miata ona, dzieki Unii Europejskiej, uregulowane relacje handlowe.
Istotny czynnik ryzyka to skala ostabienia inwestycji w Wielkiej Brytanii i reakcja konsumentéw na
wyzszy poziom niepewnosci. Nizsze poziomy funta szterlinga powodujg wiekszg atrakcyjnosé
brytyjskiego eksportu, ale rownoczesnie zmniejszajg atrakcyjnos¢ importu. To uderzy zas w kraje,
ktére eksportujg do Wielkiej Brytanii, miedzy innymi w Polske. Jezeli zawirowania w polityce sktonig
konsumentow do zwiekszenia oszczednosci, to wzrost gospodarczy ucierpi. Pytanie, jak bardzo.
Szacunki méwig, ze w kolejnym roku wzrost gospodarczy w Wielkiej Brytanii bedzie o 1-1,5 punktu
procentowego nizszy niz bez Brexitu. W Unii Europejskiej natomiast szacunki méwig o wzroscie
nizszym o 0,2-0,5 punktu procentowego. Oznacza to spowolnienie, ale nie recesje. Nadal pozostaje
jednak zagrozenie, ze pojawig sie czynniki, kiére dodatkowo zdestabilizujg sytuacje, a ktorych dzis nie
jestesmy nawet w stanie przewidziec.

Odpowiedzig dla osob, ktére akceptujg pewien poziom ryzyka, moze by¢ subfundusz Amundi
Globalnych Perspektyw, bedacy czescig funduszu inwestycyjnego Amundi Parasolowy FIO. Zaktada
on strategie aktywnej alokacji i moze inwestowa¢ w szerokie spektrum instrumentéw finansowych,
reprezentujgcych rézne regiony geograficzne. Celem funduszu jest osiggniecie 5% s$rednioroczne;j
stopy zwrotu powyzej stopy procentowej EONIA, w horyzoncie 5 lat. Realizacje tego celu umozliwi¢
ma dobor odpowiednich instrumentéw do portfela funduszu i zmiana alokacji, w zaleznosci od sytuaciji
rynkowej.

Sprawdzmy zatem, jak zachowywat sie ten fundusz w chwilach najwiekszej zmiennosci na rynkach.
W ciggu dwodch pierwszych roboczych dni po referendum w Wielkiej Brytanii (24.06 i 27.06), cena



jednostki kolejno wzrosta o blisko 0,3% i spadta o niecate 0,1%. Zmiany niewielkie, jezeli wezmiemy
pod uwage skale ruchow, ktore wykonaty rynki w ciggu tych dwdch dni. Indeks DAX, grupujacy
najwigeksze niemieckie spofki, stracit blisko 10%; indeks Nikkei, grupujacy japonskie akcje - prawie 8%.
Co ciekawe, FTSE 100, w skitad ktérego wchodzg spotki brytyjskie, spadt ,tylko” niecate 7%. Spotkom
brytyjskim pomégt staby funt, bowiem inwestorzy zaczegli oczekiwa¢ poprawy warunkow dla eksportu
i to ograniczyto skale przeceny.

Na biegunie wzrostow znalazly sie aktywa postrzegane jako ,bezpieczna przystan”, a wiec przede
wszystkim amerykanskie obligacje skarbowe. Indeks odzwierciedlajgcy zachowanie amerykanskich
obligacji z terminem zapadalnosci okoto 20 lat wzrést w ciggu wytgcznie tych dwoch dni o 5,3%.
Tak wiec widzimy, ze nawet w sytuacji duzych wahan na rynkach, mozna znalez¢ aktywa, ktére
zyskujg, natomiast oczywiscie wiecej jest takich, ktére tracg. Subfundusz Amundi Globalnych
Perspektyw ma za zadanie dobieraé do portfela wlasnie takie aktywa, ktére
w warunkach gwattownych zmian pozwalajg ogranicza¢ ryzyko i nadal pracowa¢ na pozytywng stope
ZWrotu.

Mamy réwniez propozycje dla inwestoréw, ktérzy cenig bezpieczniejsze rozwigzania. Subfundusz
Amundi Ptynnosciowy, wchodzacy w sktad funduszu Amundi Parasolowego FIO, charakteryzuje
strategia, ktéra pozwala zdecydowanie ograniczy¢ ryzyko, a jednoczesnie umozliwia uzyskanie stopy
zwrotu przekraczajgcej oprocentowanie lokat krotkoterminowych. Fundusz inwestuje wylgcznie w
instrumenty dtuzne, a niska optata za zarzgdzanie (0,3%) nie ,zjada” zyskéw inwestora. Ograniczanie
ryzyka w tym funduszu dato efekty réwniez w ostatnich dniach. W dniu ogfoszeniu wynikdéw
referendum fundusz stracit zaledwie 0,11 punktu procentowego i czes¢ tej straty odrobit juz w
nastepnej wycenie. W skali 12 miesiecy stopa zwrotu funduszu przekracza za$ 2%.

Spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce nie przyniosg duzych zmian w polityce bankéw centralnych.
Srodowisko niskich stép procentowych nadal bedzie nam towarzyszyto. Jednoczesnie mozemy
oczekiwac¢ podwyzszonej zmiennosci na rynkach finansowych, spowodowanej zarbwno wydarzeniami
gospodarczymi, ale przede wszystkim politycznymi. W takich warunkach, fundusze ograniczajgce
ryzyko poprzez bezpieczng strategie inwestycyjng, badz mozliwos¢ odpowiedniej alokaciji aktywow,
wydajg sie najbardziej odpowiednig propozycja.

Rafal Bogustawski
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Amundi Polska TFI S.A.

NOTA PRAWNA

Materiat nie jest prawnie wigzgcym Zzrédtem informacji o funduszu inwestycyjnym Amundi Parasolowy FIO i jego subfunduszach, nie
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Amundi Parasolowy FIO nie gwarantuja realizacji zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku finansowego. Materiat
nie zawiera petnej informacji o ryzyku zwigzanym z inwestycjg w fundusze. Informacje o funduszu, zasadach polityki inwestycyjnej,
warunkach i kosztach uczestnictwa w funduszu, opisy profili inwestora oraz poziomy ryzyka dla subfunduszy zawarte s w Prospekcie
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