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Brexit: Nepropadejte panice

Britové v referendu podpofili odchod Velké Britanie z Evropské unie. Vysledek hlasovani,
ktery ukondi ¢lenstvi VB v EU po 43 letech, bude mit ekonomické a politické disledky nejen
pro VB, ale také EU. Vysledek je krokem do nezndma. V souvislosti s vysledkem hlasovani lIze
ocCekavat narust ekonomické nejistoty ve VB a EU a v kratkodobém horizontu vyssi volatilitu
na financnich trzich. Politicka rizika zlstavaji pfitomna i po britském referendu. Pozornost
trhu bude smérovat predevsim k pfedéasnym Spanélskym parlamentnim volbam (26. cervna),
listopadovym prezidentskym volbam v USA a také k Fijnovému referendu o reformé italského

senatu.
BREXIT: Jaky bude politicky vyvoj?

Proces britského odchodu z Evropské unie bude vsak vice zdlouhavy, predpoklddame rozlozeni
nejméné do nékolika let. Zhorsené ekonomické a hlavné politické podminky ve VB podtrhuje i
ranni zprava o rezignaci britského Davida Camerona. Nova britskd vlada zacne vyjedndvat
s Bruselem o odchodu z EU na zakladé ¢lanku 50 Smlouvy o Evropské unii. Podle ¢lanku 50
mUzZe Britanie z(stat ¢lenem EU aZ 2 roky. Toto obdobi muze byt prodlouzeno, pokud se na tom
jednohlasné shodne Evropska rada.

Jaky bude budouci ekonomicky vztah mezi Velkou Britanii a Evropskou unii?

Velkd Britanie bude nucena kv(li Brexitu vyjednat nové obchodni smlouvy se svymi partnery,
coz bude velmi zdlouhavy proces. Velkd Britanie mda nékolik moZnosti — muiZe vstoupit do
Evropského hospodarského prostoru (kde dnes kromé zemi EU najdeme Svycarsko, Norsko a
Turecko), nebo fesit obchodni vztahy v souladu s pravidly WTO (nejvice nakladné fesSeni pro
Velkou Britanii a velmi vzdalené od soucasnych podminek). Jako nejpravdépodobnéjsi se ale zd3
byt, Ze Britanie uzavie novou obchodni smlouvu s EU a bilaterdlni smlouvy s dalSimi zemémi.
Casovy rdmec pro vyjednavdni téchto smluv je velmi dlouhy, primérné mize trvat 4 a7 10 let.
Je tak pravdépodobné, Ze Velka Britanie nakonec zUstane soucasti EU déle nez dva roky.
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Jaky bude ekonomicky dopad BREXITU?

Ekonomické dlsledky BREXITU budou asymetrické. Narust nejistoty zpisobené BREXITEM m(ize
negativné pusobit na britskou ekonomiku a posouvat ji smérem k recesi. Na druhé strané tato
krize davéry by neméla zdsadné ohrozit probihajici ekonomické oZiveni v eurozéné. Podle
trzniho konsensu bude rist britské ekonomiky kvili BREXITU o 1,7 % pomalejsi v roce 2017,
zatimco eurozona by méla zpomalit pouze 0 0,3 %. Konecné dopady BREXITU jsou ale nezndmé.

Nedostatek viditelnosti maze v kratkodobém horizontu vést k: 1) narGstu Uspor domacnosti
(preventivni Uspory); 2) zvySeni opatrnosti mezi spole¢nostmi v jejich investi¢ni aktivité a
pfijimani novych zaméstnancll; 3) pokles pfilivu kapitalu. V dlouhodobém horizontu vétsina
studii predpoklada, Ze BREXIT povede do roku 2020 ke ztraté ekonomické vykonnosti Velké
Britanie 0 3 % az 9 %.

Propad na financnich trzich zpisobeny BREXITEM mtiZe predznamenat investicni prileZitost

Véfime, Ze propad financnich trhii zplisobeny BREXITEM mtiZe nabidnout investoriim fadu
taktickych investicnich pftilezitosti a to ve vSech tfidach aktiv (akcie, podnikové dluhopisy,
dluhopisy perifernich evropskych zemi, mény), zvlasté pak, pokud reakce trhi bude pfehnana
a posle ceny aktiv na urovné, které nebudou odpovidat fundamentu.

V kratkodobém horizontu je nevyhnutelna negativni reakce finanénich trh(. Ve velmi kratkém
obdobi Ize ocekdvat oslabovani britské libry a pokles akciovych trhi. Negativni ndlada se
prenese ziejmé také na dluhopisové trhy. Vynosy u dluhopisti perifernich evropskych zemi
porostou a likvidita na trhu podnikovych dluhopis( poklesne, coz bude platit jak pro britsky tak
tendenci klesat a cena zlata rust kvali uprku investorl ke kvalité. Spole¢na evropska ména pak
bude pravdépodobné oslabovat kv(li obavam trhi o celistvost EU.

Jaké kroky Ize o¢ekavat od centralnich bank a politik?

Centrdlni banky jsou pfipraveny jednat, pokud to bude nutné. Japonska centralni banka dnes
uvedla, Ze je pfipravena intervenovat na trhu, poté co japonska burza oslabila 0 7,9 % a
japonska meéna posilila na nejsilnéjsi urovné k dolaru od listopadu 2013. Evropska centralni
banka a Bank of England daly najevo, Ze jsou pfipraveny zvysit svoji spolupraci, aby zajistily
bankam pfistup k likvidité v obou ménach. Pokud by doslo na finanénich trzich k vyraznéjsim
turbulencim, je pravdépodobnd koordinovana akce hlavnich centralnich bank (véetné americké
centrdlni banky). Evropskd centralni banka by mohla naptiklad docasné urychlit nakup aktiv.
V pfipadé Bank of England v Uvahu pfipadaji vSechny moznosti, pokud by byla v nebezpedi
financni stabilita zemé.

Evropsti politici pak mohou investory uklidnit, pokud budou ve svych vyjadfenich obhajovat
celistvost Evropské unie a zdroven poskytnou Velké Britanii dostatek ¢asu na vyjedndni novych
obchodnich smluv.
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Shrnuti

Odchod Velké Britanie je vyznamnou ranou nejen pro Spojené kralovstvi (problém odvraceni
hluboké recese a vyjednavani novych obchodnich smluv, aniz by doslo k prohloubeni dalsi
nedUvéry), ale i pro zemé Evropské unie (VB zasadila mozny impuls k desintegraci celé Evropské
unie). Zatim jsme vsak jen na zacatku a velky kus této historické kapitoly zbyva jesté napsat.
Vlada ani centrdlni banky nejsou bezmocné ve vyporadavani s fazi pfechodu. EU bude ¢elit nové
zodpovédnosti, jak sjednotit jednotlivé ¢lenské staty v ndzoru na odchod VB a umoznit tak
Britim co nejvice hladky odchod. Doposud clenské zemé vidy dokazaly profitovat z obdobi
stresu a upevnit své instituciondlni pozice. Co je jisté, ze francouzsko-némecké partnerstvi
sehraje klicovou roli v posileni federalniho rozméru EU. Cesta za Uspéchem vsak bude dlouha a
plnd nastrah.

Vyssi pfitomnost politickych i ekonomickych rizik samozrejmé ovliviiuje nas investi¢ni proces a
v minulych mésicich jsme tak aktivné reagovali a ptizpUsobovali rozhodovani o investicich v
jednotlivych fondech. Jesté pred britskym referendem jsme proto v ndmi spravovanych fondech
ucinili nasledujici kroky, které eliminuji nejhorsi mozné rizikové dopady:

Dluhopisové fondy

e Zvyseni podilu hotovosti blizko maximalnim povolenym limittiim

e Investice do likvidity, prostfednictvim kterych lze vydélat vzhledem k zvySené kolisavosti trh

e SniZeni investic do perifernich evropskych dluhopisi

e Drieni dolarové hotovosti kvlli ochrané prfed negativnimi ddsledky BREXITU, kdy dolar
momentalné vi¢i euru zaznamenava pozitivni vyvoj

Akciové fondy

e Vyssi zastoupeni hotovosti v akciovych portfoliich, hotovost dale miZzeme vyuzit k pfeorientovani
na nové investicni prileZitosti

e Navyseni investic v tzv. defenzivnich sektorech, které méné podléhaji vykyviim na trhu, napft.
telekomunikace, vyroba a distribuce elektfiny

e Z regionalniho pohledu jsme redukovali zastoupeni evropskych akcii po jejich silném ristu od
poloviny tinora do konce kvétna

Podobné opatrné jsme reagovali i v dalSich naSich sluzbach. Napf. u produktu Investi¢ni
manazer jsme jiz od druhé poloviny kvétna vyznamné snizovali rizikové evropské akcie a
dluhopisy, zejména tedy Spanélské a italské. Ziskané prostfedky jsme pak vyuzili k navyseni
konzervativnich investic prostfednictvim fondu KB Konzervativni profil.

Z vyse uvedenych ddvodu tak véfime, Ze neni divod propadat panice. Krizova obdobi byla a
budou vZdy nedilnou soucasti financnich trha. Jejich dlsledky lze omezit aktivni spravou
investic, kterou provadime v rdmci vSech nasich investi¢nich fondl a investi¢nich reseni.



