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Czy nadchodzi BREXITgeddon? Czego mozemy
spodziewac sie 23 czerwca?

Wielkimi krokami zbliza sie referendum dotyczace pozostania lub wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Z kazdym kolejnym dniem mozna obserwowac obawy
uczestnikéw rynkéw finansowych, ktére skutkuja odptywem kapitatu z krajow
rozwijajacych sie i podgzaniem w kierunku walut ,,safe heaven”.

Czwartkowe gtosowanie bedzie najwazniejszym wydarzeniem na rynkach finansowych w
ciggu ostatnich lat. Wyspiarze przyzwyczajajg nas do referenddéw - dwa lata temu
gtosowali ws. wyjscia Szkocji z Wielkiej Brytanii. Mozna byto wtedy zaobserwowac
wieksze ruchy na GBP. Najblizsze referendum ma jednak znaczenie miedzynarodowe, a
jego wynik moze zdecydowac o przysztosci europejskiej gospodarki.

Co nas czeka, gdyby Wielka Brytania wyszta z UE?

Jest to chyba najpopularniejsze pytanie stawiane przez publicystéw i ekonomistéw w
Swiatowej prasie. Najczesciej méwi sie o stratach, jakie poniesie zarowno Wielka
Brytania, jak i kraje z Unii Europejskiej. Skutki Brexit-u nie sg jednak tak jednoznaczne,
jak przedstawiajg to niektére gazety. Podobny szum medialny towarzyszyt przystgpieniu
Anglii do strefy euro. Kiedy okazato sie, ze walutg transakcyjng na Wyspach pozostanie
funt a nie euro, wielu komentatorow méwito o szeregu negatywnych zmian, ktére bedg
konsekwencjg tego wyboru. Z perspektywy czasu mozna powiedzie¢, ze pozostanie przy
rodzimej walucie okazato sie dla Wyspiarzy bardzo dobrym rozwigzaniem. Czy podobnie
bedzie z Brexitem? Czy Brexit zamieni sie w Brexitgeddon, ktory pozostawi Europe w
kryzysie i zapoczatkuje efekt domina? Na to pytanie nie ma jednoznacznej odpowiedzi -
nie mamy wystarczajgcych danych, na ktérych moglibySmy oprzec zatozenia, ze decyzja
o wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE bedzie korzystna lub nie. Mozemy jednak przeanalizowa¢
dane z gospodarek, ktore z punktu widzenie europejskiego handlu odgrywajg znaczacg
role, jednak pozostajg poza Unig Europejska.

Wedtug raportu “The budget cost for the members states of the European Free Trade
Association” autorstwa profesora Hermana Matthijsa, Brexit moze by¢ korzystny
zaréwno dla Wyspiarzy, jak i mniej rozwinietych gospodarek w Europie (chociaz warto
pamietac tutaj o dwdch sprzecznych kwestiach, ktére przedstawie pozniej).

W raporcie przedstawiono koszty oraz zobowigzania krajow takich jak Norwegia,
Lichtenstein i Islandia, ktére nie sg cztonkami UE, ale uczestniczg w Europejskim
Obszarze Gospodarczym (EOG) oraz Szwajcarii (nie jest ona cztonkiem EOG, odrzucita te
mozliwos¢ w 1992). Zgodnie z zatozeniami EOG, od 2009 roku Norwegia, Islandia i
Liechtenstein zobowigzaty sie do finansowania nowych (biedniejszych) cztonkow UE w
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postaci bezzwrotnych grantow na tgczng kwote 1,798 mld euro. Podziat funduszy zostat
przedstawiony w tabeli ponizej:

Alokacja grantéw z funduszy norweskich i EOG

TABLE: VI Division grants ( in million euro )

l. Poland: 5781
2. Romania: 306
3. Hungary: 1533
4. Czech Republic; 131.8
5. Bulgaria: 1266
6. Lithuania: 84
7. Slovakia: 80.8
8. Latvia: 73
9. Greece: 63.4
10. Portugal: 58
1. Estoma: 48.6
12, Spain: 459
13. Slovena: 269
14. Croatia: 96
15. Cyprus: 7.9
1) Malta: 4.5

Source: 53" annual report EFTA (10)

Zrédto: The budget cost for the members states of the European Free Trade Association
- raport profesora Hermana Matthijsa.

Najwiekszymi beneficjentami Srodkéw przekazywanych przez te kraje EOG, ktére nie sg
jednoczesnie cztonkami UE, sg najstabiej rozwiniete gospodarki Unii. Wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE moze (teoretycznie) spowodowac naptyw kolejnej transzy grantow. Nalezy
jednak pamieta¢, ze Wielka Brytania jest jednym z najwiekszych ptatnikéw w UE, wiec
ew. Brexit uszczupli budzet europejskiej wspoélnoty! Brak sSrodkow z Wysp z pewnoscig
odbije sie na dotacjach unijnych (w tym miejscu warto zastanowic sie, czy silne
uzaleznienie gospodarki Polski od srodkéw z UE w dtzszym terminie nie odbije sie na niej
negatywne?)

W przypadku Szwajcarii, porozumienie zawarte pomiedzy Komisjg Europejskg a rzagdem
tego kraju przewiduje udziat w strefie Schengen oraz réznego rodzaju projektach
unijnych, takich jak badania i edukacja. W latach 2010-2014 wktad Szwajcarii do budzetu
UE wzrést z 376 min CHF do 536 min CHF.

Oczywiscie zarowno uczestnictwo w EOG, jak i z porozumienie z KE generuje koszty.
Wedtug raportu profesora Matthijsa, koszty ponoszone przez wspomniane kraje EOG
wynoszg (na mieszkanca): Norwegia- 107 euro, Szwajcaria- 68 euro, Islandia- 50 euro,
Liechtenstein-18 euro. Dla poréwnania, ponizej przedstawiono koszty obecnych
cztonkow UE.

Koszty krajow nalezacych do UE na mieszkanca
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Population | Total contribution | Per capita

Germany 80,5 284 353
France 65,5 217 332
Italy 59.6 16,3 274
UK 63,9 146 229
Spain 46,7 10,8 232
Metherlands 16,7 T4 444
Belgium 11,1 5,3 475
Sweden 95 4.5 470
Poland 38,5 4,1 107
Austria L 30 365
Denmark 56 2.7 487
Finland 54 2,1 385
Grecce 11,0 1.7 16l
Portugal 10,4 1,6 157
Ireland 4.6 1,5 332
Czech republic 10,5 1,5 144
Romania 20,0 1.4 74

Hungary 9.9 1,0 101
Slovakia 54 0,7 143
Bulgana 12 045 61

Croatia 4.2 045 107
Slovenia 2.0 040 194
Lithuania 2.9 0,38 128
Luxembourg 0.5 033 629
Latvia 2,0 0,24 122
Estonia 1.3 0,19 150
Cyprus 0.8 016 189
Malta 04 0,07 177

Source: figures concerning the population are based on “Eurostat” and the budget one at the EU budget 2(

(14)
Zrédto: The budget cost for the members states of the European Free Trade Association
- raport profesora Hermana Matthijsa.

Nalezy pamietad, ze przedstawione wartosci nie pokazujg petnych zyskow i kosztow
uczestnictwa w UE, EOG oraz indywidualnych umoéw pomiedzy UE a konkretnym krajem
(Szwajcaria). Raport ten daje jednak nowy punkt widzenia na mozliwe wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE.

Whnioski z raportu dotyczg perspektywy dtugoterminowej, ktéra jest najtrudniejsza do
okreslenia. Do przytoczonych powyzej wartosci liczbowych nalezy dodac aspekty
prawne, szereg nowych umow handlowych, postrzeganie Brexitu przez inwestoréw i
wiele, wiele innych czynnikéw, ktérych nie da sie przewidziec. Wielka Brytania z jednej
strony bedzie mogta podejmowac w petni autonomiczne decyzje odnosnie swojej
gospodarki i nie bedzie zalezna od Niemiec czy Francji, ale jednoczes$nie straci
bezposredni dostep do europejskiego rynku, a renegocjacja umoéw handlowych moze
potrwac latami. Brexit moze okazac zaréwno sukcesem, jak i gwozdziem do trumny
brytyjskiej gospodarki, a wszelkie prognozy sg blizsze spekulacjom rynkowym niz
naukowym analizom.
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Wyjscie tak silnego gospodarczo kraju z pewnoscig pobudzi nastroje eurosceptyczne i
moze przyblizy¢ nas do kolejnych ,exitéw”. Najbardziej prawdopodobne bytoby wyjscie
Grecji z UE i powrdt (nasilony) do kryzysu sprzed kilku lat, kiedy to mieliSmy problemy z
krajami PIIGS.

Jak zachowa sie rynek walutowy? Analiza krétkoterminowa

W przypadku dtugoterminowych analiz sytuacja jest skomplikowana, jednak
przygotowanie krotkoterminowych analiz wydaje sie zdecydowanie tatwiejsze. Ostatnie
tygodnie to zauwazalny odptyw kapitatu z krajow rozwijajgcych sie do gospodarek
rozwinietych. Pomimo rekordowo niskich rentownosci obligacji zachodnich gospodarek,
inwestorzy poszukujg bezpiecznej przystani, ktéra uchroni ich przed ewentualnymi
perturbacjami na rynku. W ostatnich tygodniach gtdwnym celem spekulantéw jest frank
szwajcarski, ktéry umacnia sie do wiekszosci walut. Po drugiej stronie znajduje sie m.in.
polski ztoty i.. meksykanskie peso, czyli waluty krajéw EM (emerging markets).

Podgazajac za tym tokiem rozumowania, wyjscie Wielkiej Brytanii z UE spowoduje dalszy
odptyw kapitatu z Polski, co znacznie ostabi polskg walute. Zasieg deprecjacji PLN
(pomimo wielu réznych teorii) jest niemozliwy do ocenienia, co potwierdzajg badania
empiryczne rynku FX i wptywu danych fundamentalnych. Nalezy jednak spodziewac sie
silnych ruchéw! Oczywiscie sytuacja, w ktorej wiekszos¢ obywateli Anglii wyrazi cheé
pozostania w Zjednoczonej Europie bedzie skutkowata spadkiem ryzyka i jednoczesnym
powrotem do ztotego. W tym przypadku réwniez ciezko oceni¢ wielko$¢ ruchéw
aprecjacyjnych. Pomocna w tym przypadku moze by¢ analiza techniczna oraz
wykorzystanie teorii Dowa, czyli znalezienie kluczowych punktéw wsparcia i oporu.
Nalezy jednak pamieta¢, ze w momentach, gdy na rynku oddziatywac bedg fundamenty,
poziomy te mogg by¢ przebijane w ciggu kilkunastu minut (przyktadem mogg by¢ ruchy
po interwencji SNB ze stycznia 2015 czy tez obnizka ratingu ze stycznia 2016).

Jak przygotowac sie na ogtoszenie wynikéw referendum?

Decyzje Brytyjczykdéw trudno przewidziec - w sondazach 40% uczestnikow opowiadato
sie zaréwno za, jak i przeciw opuszczeniu Wspdlnoty. Zapewne przewazg gtosy
niezdecydowanych. Z pewnoscig 22-24 czerwca bedzie okresem bardzo duzej
niepewnosci na rynkach walutowych; w tym czasie mozemy obserwowac zwiekszong
zmiennos¢. Ciezko okresli¢ kierunek zmian, gdyz bedzie on uzalezniony od spekulacji co
do wynikéw referendum.

W celu wyeliminowania ryzyka nalezy jak najszybciej podjg¢ decyzje co do zakupu waluty
(cho¢ moze byc juz troche p6zno, gdyz wiele informacji jest zdyskontowanych w cenach)
lub przeczeka¢ wspomniany okres liczac sie jednak z roznymi efektami czwartkowego
gtosowania. Moim zdaniem (nie jest to oczywiscie rekomendacja, lecz subiektywne
przemyslenie!) Brexit nie dojdzie do skutku, a w najblizszych tygodniach zaobserwujemy
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odreagowanie na PLN i powrdét w okolice: CHF ponizej 4 PLN, USD w okolice 3,83, EUR
4,35.

Zawsze po silnym ruchu nastepuje korekta. Oczywiscie zakres wzrostu jak i zakres
korekty kursu jest ciezki do przewidzenia, jednak w tym przypadku przychodzg nam z
pomocg narzedzia analizy technicznej. Z pewnoscig po 24 czerwca zarbwno
Rkantor.com, jak i Raiffeisen Polbank opublikujg swoje analizy co do dalszego
ksztattowania sie pozycji ztotego na rynku walutowym.

Robert Galoch, trader Rkantor.com
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