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Komentujac nasze podejScie inwestycyjne do aktualnej sytuacji chcemy zwrdci¢ uwage na dwa osobne wymiary
dzisiejszych wydarzen: pierwszy wymiar to jak reagujg rynki finansowe, a drugi to co rzeczywiscie sie wydarzy,
albo moze sie wydarzy¢ w realnym $wiecie polityki i ekonomii.

Z punktu widzenia samych rynkéw finansowych dzisigj jest moment, aby panikowad. Sondaze i komentarze przed
referendum udpity czujnos$¢ inwestoréw, a nawet wrecz zachecity do zakupdw, co szczegdlnie byto widac po
wzrostach akcji (wczoraj niewiele brakowato, zeby indeks S&P 500 ustanowit nowy szczyt wszechczasow). Naszym
zdaniem emocje sq ztym doradcg, a historia uczy, ze przed sobg mamy najlepsze momenty do zakupow. Innymi
stowy, wyrazna panika na rynkach powinna by<¢ postrzegana za zielone $wiatto dla kupujacych. Generalnie
uwazamy, ze apogeum paniki powinno nastgpi¢ w ciggu kolejnych dwdch do szesciu dni. Istotne znaczenie bedzie
miat poziom do ktérego spadng ceny. Oczywiscie nikt tego nie moze doktadnie przewidzie¢, ale historyczne
przypadki podobnych sytuacji, albo nawet wiekszych korekt, jednoznacznie wskazuja, ze spadki nastepujg raczej
szybko, a trendy wzrostowe trwajg sporo dtuzej.

Z punktu widzenia realnej polityki trudno dzisiaj wyrokowad, co sie wydarzy. Mamy wrazenie, ze tak naprawde
LNikt nic nie wie”, a wiele zalezy od politycznej odpowiedzi Unii Europejskiej i dalszych politycznych negocjaciji: jak,
kiedy i na jakich warunkach Wielka Brytania opusci Unie. Jaki to bedzie tez sygnat dla pozostatych krajow
europejskich (np. kolejne referenda w sprawie opuszczenia Unii, wzrost/spadek poparcia dla Uni, itp.).

Z punku widzenia realnej gospodarki sytuacje tego typu wprowadzaja duzo niepewnosci odnosnie decyzji
inwestycyjnych i konsumpcyjnych (z reguty w pewnej mierze sq one odktadane na pdzniej), co skutkuje spadkiem
tempa wzrostu gospodarczego. Oczywiscie najbardziej bedzie to dotyczy¢ gospodarki Wielkiej Brytanii. Z drugiej
strony spadek waluty, czy tez interwencje politykdow i bankdw centralnych mogg zmniejszy¢ lub skroci¢ w czasie
wystepowanie tego efektu. Spadkow walut juz doswiadczamy i bedzie to swego rodzaju poduszka tagodzgca
potencjalny spadek aktywnosci gospodarczej. W najblizszym czasie mozna tez, w zaleznosci od rozwoju
wypadkow, oczekiwac silngj” odpowiedzi politykdow, a moze i bankdw centralnych, w jaki sposdb zamierzajq
Jratowacd swiat” i poprawi¢ aktualng sytuacje.

Z punktu widzenia zarzgdzanych poprzez nas funduszy, bedziemy przez nagjblizsze dni selektywnie zwiekszac
ryzyko zarowno na rynku dtugu jak i na rynku akcji. Oczywiscie tak jak zwykle bedziemy to robi¢ rozwaznie,
gtoéwnie w zaleznosci od poziomu cen poszczegolnych aktywdw. Tak jak wielokrotnie pisalismy w naszych
komentarzach miesiecznych, oczekiwaliémy korekty gtéwnie na rynkach akcji (a portfele byty na nig gotowe), takze
Brexit jg tylko przyspieszyt, zatem i my selektywnie przyspieszymy zakupy - oczywiscie w zaleznosci od wielkosci
spadkdéw. Na biezgco tez monitorujemy catq sytuacje, aby adekwatnie zmienia¢ poziom ryzyka w naszych
funduszach.
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