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Juz za rok Wielka Brytania oficjalnie opusci Unie Europejska (UE); Dylan Ball, szef zespotu ds. strategii
skoncentrowanych na akcjach europejskich z Templeton Global Equity Group oraz David Zahn, szef zespotu ds.
europejskich instrumentéw o statym dochodzie z Franklin Templeton Fixed Income Group, ttumacza, dlaczego
zapewnienie mozliwosci dalszego Swiadczenia ustug finansowych w UE jest tak istotne i jak panstwa cztonkowskie
UE moga wykorzystaé ten okres przejsciowy do realizacji wtasnych planéw.

Dylan Ball
Szef zespotu ds. strategii inwestycyjnych skoncentrowanych na akcjach spétek europejskich
Wiceprezes wykonawczy Templeton Global Equity Group

Rozpoczynajgc roczne odliczanie do wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej (UE), spodziewamy sie coraz
wiekszej presji na formutowanie konkretnych odpowiedzi na pytania dotyczace warunkéw tej zmiany.

Inwestycje oraz decyzje dotyczace zwiekszenia zatrudnienia i wydatkéw kapitatowych sg odktadane do czasu, gdy
reguty Brexitu stang sie jasne.

Wyceny wielu spétek notowanych na brytyjskiej gietdzie odzwierciedlajg te niepewnosé. Uwazamy, ze wyceny
niektérych krajowych brytyjskich spétek od pewnego czasu sa atrakcyjne.

Ceny powinny, naszym zdaniem, wraca¢ do poziomoéw srednich, ale jesteSmy realistami i mamy swiadomos¢, ze
sytuacja nie jest tak prosta, by powiedzie¢ ,kiedy, a nie jezeli”.

Przyktadowo, ze wzgledu na niepewnos¢ co do przysztych warunkéw wymiany handlowej pomiedzy Wielka
Brytanig a innymi krajami, nie mozemy powiedzie¢ nic pewnego na temat perspektyw Wielkiej Brytanii jako
samodzielnego panstwa odseparowanego od UE.
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Niemniej jednak nasze doswiadczenie podpowiada, ze akcje zwykle zapowiadajg odbicie na 6-9 miesiecy przed
poprawa fundamentdéw gospodarki. Zwazywszy zatem, ze do dnia wyjscia ze wspdlnoty pozostato 12 miesiecy,
zaktadamy, ze jeste$my juz blizej kohca niz poczatku okresu wzmozonej niepewnosci.

Kluczowe znaczenie zachowania praw do swiadczenia ustug finansowych

Jedna z najwazniejszych kwestii, jakie Wielka Brytania i UE bedg musiaty uzgodni¢ miedzy soba, bedzie przysztos¢
praw do Swiadczenia przez brytyjskie spétki ustug finansowych w UE.

Dostawca ustug finansowych majacy licencje i zarejestrowany w jednym z panstw cztonkowskich UE moze
bezposrednio sprzedawac swoje produkty klientom z pozostatych pahstw cztonkowskich wspélnoty przy
niewielkich dodatkowych wymogach regulacyjnych lub wrecz bez koniecznosci spetnienia zadnych tego typu
wymogow.

Gdyby UE odebrata takie prawo brytyjskim bankom i przedsiebiorstwom ubezpieczeniowym, mogtoby to mie¢
dramatyczne konsekwencje i to nie tylko dla poteznego krajowego sektora ustug finansowych.

Taki rozwdj wydarzen moze mieé posredni wptyw na wiele aspektéw brytyjskiej gospodarki, w tym na ceny
nieruchomosci mieszkaniowych, rynek nieruchomosci komercyjnych i branze budowlang w catym kraju, a w
szczegblnosci w potudniowo-wschodniej Anglii w okolicach Londynu.

Uwazamy, ze dazenie do wypracowania rozwigzania, ktére pozwoli utrzymac status quo i zapobiec odptywowi
spétek z branzy ustug finansowych z Londynu do innych o$rodkéw europejskich, takich jak Frankfurt czy
Luksemburg, powinno by¢ wysoko na liscie priorytetéw brytyjskich negocjatoréw.

David Zahn, CFA, FRM Szef zespotu ds. europejskich instrumentéw o statym dochodzie Starsza wiceprezes
Franklin Templeton Fixed Income Group

Whprawdzie Wielka Brytania zbliza sie do oficjalnego wyjscia z Unii Europejskiej (UE) zaplanowanego na 29 marca
2019 r., ale sadzimy, ze nalezy przyjrze¢ sie takze drugiej stronie brexitowego réwnania.

Obydwie strony zgodzity sie, ze 21-miesieczny okres przejsciowy po dniu Brexitu zapewni wiecej czasu na
negocjowanie i zatwierdzenie nowych warunkéw relacji handlowych pomiedzy poszczegdlnymi krajami oraz na
przygotowania do nowych regut obowigzujgcych po Brexicie wsréd przedsiebiorcow.

Wycena ,giltéw” (brytyjskich obligacji rzgdowych) najwyrazniej uwzglednia obecnie premie zwigzang z Brexitem,
tzn. prawdopodobienstwem, ze Wielka Brytania opusci UE bez zadnego porozumienia, pomimo sygnatéw
Swiadczacych o postepach negocjacyjnych.

Jezeli jednak Wielka Brytania wyjdzie z Unii Europejskiej bez wynegocjowanego porozumienia, rentownos¢
»giltéw” moze, wedtug nas, spas¢ wraz z ucieczka inwestoréw w kierunku bezpieczniejszych aktywéw w
warunkach wyzszego ryzyka i niepewnej sytuacji.

Obawy wokét tych ,,znanych niewiadomych”, czyli prawdopodobiefstwa wypracowania pewnych porozumien
handlowych w odpowiednim czasie lub opuszczenia UE bez wynegocjowanych warunkéw, w pewnym stopniu
odbity sie na nastrojach w Wielkiej Brytanii. Przetozyto sie to takze na korekte stopy wzrostu brytyjskiej

gospodarkit w zwigzku z powszechnym wstrzymywaniem wydatkéw w oczekiwaniu na wiecej szczegétéw co do
dalszego rozwoju wydarzen. Sadzimy jednak, ze to sie zmieni, gdy z czasem zaczng pojawiac sie nowe informacje
dotyczace okresu przejsSciowego.

Okazja puka do (niektérych) drzwi

Uwazamy, ze pojedyncze panstwa cztonkowskie UE bedg chciaty wykorzysta¢ negocjacje warunkdéw Brexitu do
realizacji wtasnych celéw w okresie przejsciowym. Najpowazniejsze punkty sporne pojawiajg sie obecnie w
dyskusji na temat pozostawienia po Brexicie otwartej granicy pomiedzy Irlandig i Irlandig Pétnocng, podobnie jak
pomiedzy Gibraltarem i Hiszpania.
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Panstwa z grupy UE-272 starajg sie zatem wycisna¢ jak najwiecej dla siebie z mozliwosci zwigzanych z trwajgcymi
negocjacjami i wida¢ wyraznie, ze UE nie jest tak jednorodna, jak czesto prébuje sie nas przekonywac.

W dtuzszej perspektywie wyjscie Wielkiej Brytanii z UE moze, wedtug nas, uwidoczni¢ réznice nastawienia réznych
frakcji tworzacych ten blok handlowy. Brexit moze takze zmieni¢ réwnowage wptywdéw w Parlamencie

Europejskim na korzy$é¢ panstw cztonkowskich strefy euro3.

Takie kraje, jak Niemcy czy Francja, zyczytyby sobie wiekszej integracji w obrebie UE, natomiast inni, na przykfad
kraje sSrodkowoeuropejskie, opowiadaja sie za luzniejszg wspdlnotg, ktéra zapewniataby korzysci handlowe, ale
jednoczesdnie w mniejszym stopniu ograniczataby wiasng suwerennos¢.

W Parlamencie Europejskim przegtosowanie projektu lub weta wymaga 67% gtoséw. Panstwa cztonkowskie strefy
euro majg obecnie 70% gtoséw w Parlamencie Europejskim, a pozostate 30% majg kraje spoza unii walutowej, w
tym Wielka Brytania.

Wyeliminowanie 12-procentowej reprezentacji Wielkiej Brytanii w Parlamencie Europejskim moze ostabi¢ wptywy
panstw spoza strefy euro i da¢ bardziej eurocentrycznym panstwom cztonkowskim jeszcze wiekszy wptyw na
gtosowania.

Klub euro

W konsekwencji UE moze, naszym zdaniem, stac sie w wiekszym stopniu klubem panstw ze strefy euro. Kraje,
ktére nie przyjety euro, takie jak Polska, moga zosta¢ zmuszone do ponownego rozwazenia swojego stanowiska, o
ile beda chciaty mie¢ cokolwiek do powiedzenia w kwestii przysztosci wspélnoty.

Wielka Brytania prezentowata takze bardziej oszczedne podejscie do unijnego budzetu, czesto gtosujac przeciwko
zwiekszaniu wydatkdéw, wraz z Niemcami i innymi — gtéwnie pétnocnoeuropejskimi — pahstwami cztonkowskimi.

Kraje popierajgce zwiekszenie wydatkéw UE moga znalez¢ sie w wiekszosci i mogg nawet przegtosowywad
sprzeciw ze strony Niemiec.

Bedzie to odgrywato wazng role w tegorocznych negocjacjach pomiedzy Wielka Brytaniag a UE, podczas ktérych
okaze sie jak duzego finansowania bedzie potrzebowa¢ Wielka Brytania, aby zachowa¢ dostep do UE.

W rezultacie UE bedzie musiata jako$ zatatac dziure budzetowg. Najbardziej prawdopodobnym, wedtug nas,
scenariuszem sg podwyzki podatkéw w trzech najwazniejszych krajach UE, czyli we Francji, w Niemczech i we
Wtoszech.

Okaze sie, jaki wptyw bedzie miata ta dynamika na blok handlowy, ale sadzimy, ze europejscy politycy juz
zaczynajg planowad swoje podejscie do zmieniajgcej sie sytuacji. Uwazamy, ze jest to obszar, ktéry inwestorzy
powinni uwaznie obserwowac.

Zasadniczo wyjscie Wielkiej Brytanii z UE prawdopodobnie rozstrzygnie przysztos¢ strefy euro. Unia Europejska
prébuje budowad jeden zcentralizowany system, ale jednoczesnie nalezy pamietaé, ze ponad 50% Wtochéw
zagtosowato w marcowych wyborach na ugrupowania eurosceptyczne, co sktania do watpliwosci, czy wszystkie
panstwa cztonkowskie UE rzeczywiscie chca by¢ czescig europejskiego projektu.

Komentarze, opinie i analizy zawarte w niniejszym tekscie sa przedstawione wytgcznie w celach informacyjnych i
nie stanowia indywidualnych porad inwestycyjnych ani rekomendacji dotyczgcych inwestowania w jakiekolwiek
papiery wartosciowe czy stosowania jakiejkolwiek strategii inwestycyjnej. Biorgc pod uwage zmiennosc¢ warunkow
rynkowych i ekonomicznych, wszelkie komentarze, opinie i analizy sg w petni aktualne wytacznie w dniu ich
publikacji i moga ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie
stanowia kompletnej analizy wszystkich istotnych faktow dotyczacych jakiegokolwiek kraju, regionu, rynku,
branzy, inwestycji czy strategii inwestycyjnej.
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Dane pochodzace z zewnetrznych Zrodet mogty zostac wykorzystane na potrzeby opracowania niniejszego
materiafu. Takie dane nie zostaty odrebnie zweryfikowane, potwierdzone ani poddane kontroli przez Franklin
Templeton Investments (,,FT1”). FTI nie ponosi Zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty wynikajace z
wykorzystania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym materiale; inwestor moze opierac swoje decyzje
na przedstawionych tutaj opiniach lub wynikach analiz wyfacznie na wtasne ryzyko. Produkty, ustugi i informacje
moga nie byc dostepne pod niektdrymi jurysdykcjami i sa oferowane przez podmioty powiazane z FTI i/lub przez
dystrybutorow, w zaleznosci od lokalnie obowigzujacych przepiséw. Aby sie dowiedziec, czy dane produkty i
ustugi sa dostepne pod okreslona jurysdykcja, nalezy skonsultowac sie z profesjonalnym doradca finansowym.

Komentarze ekspertéw z Franklin Templeton Investments mozesz otrzymywad bezposrednio do swojej skrzynki e-
mail. Subskrybuj nasz blog: ,Beyond Bulls & Bears”.

Aby mie¢ szybki dostep do biezacych informacji inwestycyjnych, znajdz nas na Twitterze (@FTI_Global) i
portalu Linkedin.

CFA® | Chartered Financial Analyst® to zastrzeZone znaki handlowe stanowigce wtasnosc¢ CFA Institute.
Jakie jest ryzyko?

Wszelkie inwestycje wiaza sie z ryzykiem, wtacznie z ryzykiem utraty zainwestowanego

kapitatu. Wartos¢ inwestycji moze rosna¢ lub spadac i istnieje ryzyko utraty czesci zainwestowanych
srodkéw. Ceny akcji podlegajg wahaniom (czesto nagtym i gwattownym) wywotywanym przez czynniki
dotyczace poszczegdlnych spétek, branz czy sektoréw lub ogdlne warunki panujgce na rynkach. Dywersyfikacja
nie gwarantuje zyskéw ani nie eliminuje ryzyka strat. Ceny obligacji generalnie poruszajg sie w kierunku
przeciwnym do kierunku zmian stép procentowych. Gdy zatem rynkowe ceny obligacji utrzymywanych w portfelu
beda korygowane pod wptywem podwyzek stép procentowych, wartos¢ portfela moze péjs¢ w dét. Inwestowanie
w instrumenty zagraniczne wigze sie ze szczegdlnym ryzykiem, m.in. dotyczagcym wahan kurséw wymiany,
niestabilnos$ci gospodarczej czy zmian na arenie politycznej.

1. Krajowy Urzad Statystyczny Wielkiej Brytanii, luty 2018 r.

2. UE-27 to 27 panstw nalezgcych do Unii Europejskiej (UE), ktére dziatajg na rynku wspdlnym umozliwiajgcym
swobodny ruch towaréw, kapitatu, ustug i ludzi pomiedzy panstwami cztonkowskimi.

3. Strefa euro to unia walutowa obejmujgca 19 sposrdéd 28 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE), ktére
przyjety euro jako wspdlng walute.
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