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Ubiegty tydzien przynidst kulminacje strachu przed wyjsciem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Seria nieco bardziej
sprzyjajacych Brexitowi sondazy spowodowata paniczng wyprzedaz wiekszosci aktywow, z wyjatkiem tych
najbezpieczniejszych, jak na przyktad niemieckie obligacje skarbowe, ktérych rentownos¢ zeszta ponizej zera. Jeszcze
bardziej, bo o kilkanascie punktéw bazowych spadta rentownos¢ obligacji Stanéw Zjednoczonych, choé zblizenie sie do
1,5% rentownosci nie jest tak spektakularne jak niemieckie -0,024% odnotowane w czwartek. Rynki zupetnie ignorowaty
uwarunkowania jakie towarzysza referendum. Zapewne najbardziej istotne jest to, ze historia dowodzi, iz wiekszos¢
respondentdéw, ktérzy deklarowali brak zdania gtosuje potem za stanem obechym. Uwzglednienie tego zjawiska powoduje,
ze do frakcji popierajacej pozostanie w Unii mozna niemal automatycznie doliczyé poparcie rzedu 10 punktéw procentowych.
Zasadniczo zmienia to sytuacje. Jednak rynki zmienity nastawienie dopiero gdy liczba deklarujgcych poparcie powiekszona
o proporcjonalna czes¢ niezdecydowanych przewyzszyta podobnie liczng grupe zwolennikdw wyjscia z Unii.

Ostatni poniedziatek przynidst diametralng zmiane klimatu inwestycyjnego. Znowu, kilka sondazy catkowicie zmienifo
percepcje rynku. Fascynacja juz nawet nie samymi sondazami ale referendum jest bardzo ciekawym zjawiskiem. Ignorowany
jest bowiem powszechnie fakt, ze od referendum, do potencjalnego wyjscia, potencjalnego bo referendum nie bedzie
wigzace, uptyna diugie lata i jakiekolwiek préby dyskontowania efektédw Brexitu sa catkowicie pozbawione sensu. Podobnie
zreszta jak catkowicie pozbawione sensu, z uwagi na brak danych, s préby oszacowania wptywu wyjscia Wielkiej Brytanii
z UE na gospodarki krajow Unii.

Czynnikiem, ktéry zmienit przebieg gry byfo zabdjstwo brytyjskiej postankiJo Cox podczas prowadzenia przez nig kampanii
na rzecz pozostania Wielkiej Brytanii w UE. Od tego momentu sondaze zaczety wskazywaé na przewage przeciwnikéw
Brexitu. Znacznie lepiej zmiane nastojéw pokazaty zaktady bukmacherskie, w ktérych prawdopodobiefistwo Brexitu spadto
do 26% z 40% kilka dni wczesniej. Rynki zareagowaty bardzo gwattownie, co doskonale wida¢ byfo na przykfadzie polskich
aktywow. Ztoty umocnit sie 0 0,7% w stosunku do USD i EUR, rentowno$¢ dziesiecioletnich obligacji skarbowych spadfa
0 25 punktéw bazowych, schodzac do 3,05%. WIG wzrést 0 1,7%, zas WIG20 o 2,2%.

Ubiegty tydzien nie byt udany takze jesli chodzi o dane z polskiej gospodarki. Produkcja przemysfowa wzrosta w maju
0 3,5%, a sprzedaz detaliczna o 4,3%. Jest to ponizej oczekiwan i dane te pasuja raczej do pierwszego kwartatu niz do
bardziej optymistycznego kwietnia. Mimo drugiego miesigca trwania nadal nie wida¢ wiec pozytywnych efektéw programu
.500+", po ktérym oczekuje sie impulsu popytowego siegajacego jednego procenta PKB w tym roku. Dane makro na tym
poziomie nie wplyna zapewne na postrzeganie sytuacji gospodarczej przez Rade Polityki Pienieznej, przynajmniej na
razie. Problem pojawi sie, gdy w Il kwartale PKB pokaze wzrost podobny jak w I czyli 3% r/r. To znacznie ponizej oczekiwan
i znacznie ponizej zatozen zawartych w ustawie budzetowe;.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien
tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie
ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie
w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiggniecia okreslonego celu
i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkéw.



