Polska

Gospodarka i Rynki Finansowe

24 czerwca 2016 [ 2 strony

Komentarz Specjalny

Brexit — Stato sie i co dalej?

m Czastkowe dane cytowane przez agencje Bloomberg pokazuja, ze

wiekszos¢ Brytyjczykéw opowiedziata sie za wyjsciem z Unii Piotr Kalisz, CFA
Europejskie (51.8% gtoséw, na podstawie danych z godziny 6:43 +48-22-692-9633
pochodzacych z 365 sposrod 382 okregow). Co prawda taka mozliwosé piotr.kalisz@citi.com
byta czesciowo brana pod uwage przez uczestnikow rynku i wplywata na

Cezary Chrapek
notowania rynkowe, jednak scenariusz ten nie byt w petni zdyskontowany. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com
® Spodziewamy sie wyraznej reakcji rynkowej. Wynik referendum
najprawdopodobniej podniesie premie doliczang do cen ryzykownych
instrumentéw, prowadzgc do ostabienia ztotego oraz wzrostu rentownosci
polskich obligacji skarbowych. Element zaskoczenia oraz bardzo niska
ptynno$¢ rynku (potegowana przez chec zajecia tej samej pozycji przez
wielu inwestorow) mogg doprowadzi¢ do wysokiej zmiennosci
instrumentéw finansowych oraz kurséw walut. Presja na ostabienie walut
bedzie skumulowana w pierwszych dniach po referendum, a potem
spodziewamy sie stopniowej normalizacji.

m Co zrobi NBP? W przypadku interwencji walutowych, co do zasady, nie
ma twardych zasad. Naszym zdaniem bank centralny prawdopodobnie
poczatkowo pozwoli na ostabienie ztotego, a na interwencje zdecyduje sie
dopiero gdyby powstato ryzyko zdestabilizowania systemu finansowego.
Najprawdopodobniej nie istnieje Zzaden konkretny poziom Kkursu
walutowego, ktéorego NBP chciatoby broni¢, choé naszym zdaniem ryzyko
interwencji wyraznie wzrostoby gdyby EUR/PLN zblizyt sie¢ do
spsychologicznego” poziomu 5,0. Wiekszg sktonnos¢ do ,quasi-interwenc;ji”
moze mie¢ Ministerstwo Finansow, ktore na koniec maja posiadato okoto
7 mld euro. W przypadku znacznego ostabienia ztotego, krajowe banki
posiadajgce finansowane w swapach portfele kredytéw walutowych
musiatyby zwiekszy¢ depozyty zabezpieczajgce, co doprowadzitoby do
pogorszenia i tak juz napietej sytuacji ptynnosciowej sektora. W takim
przypadku NBP zapewne bytoby gotowe dostarcza¢ bankom ptynnosci w
operacjach dostrajajgcych (np. transakcje repo).

m Konsekwencje makroekonomiczne — Spodziewamy sie, ze w krotkim
okresie niepewnos¢ dotyczaca konsekwencji Brexit bedzie cigzy¢ nad
wzrostem gospodarczym w strefie euro (odejmujgc z PKB w sposob
skumulowany ok 1-1,5 punktu proc w ciagu trzech lat), a przez to rowniez
nad wzrostem w kraju. Negatywny efekt moze by¢ widoczny réwniez w
dtuzszym okresie, na przyktad jezeli ewentualna dezintegracja w ramach
UE doprowadzitaby do presji na obnizenie transferéw unijnych. Wedtug
naszych szacunkéw 20% redukcja w funduszach UE dostepnych dla Polski
mogtaby w pierwszym roku odjg¢ przynajmniej 0,6 pp od wzrostu.
Dodatkowo w diuzszym horyzoncie potencjat polskiej gospodarki bytby
dodatkowo obnizony przez mniejszg skale inwestycji.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpoS$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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