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Tri scénare brexitu a jejich dopad

na financni trhy

Ackoliv se posledni fijnovy tyden mély Evropska unie spolu

s Velkou Britanii domluvit na pfechodném obdobi, které by
umoznilo bezproblémovy odchod Britanie z Unie, nestalo se tak.
Bylo jasné, Ze k dohodé obé strany do konce fijna nedospéji.
Tlak na dosazeni dohody, kterou jesté musi schvalit britsky
parlament, pfitom vyrazné roste. Jednou z klicovych otazek
zuistava budouci podoba rezimu na irsko-severoirské hranici.
Severni Irsko je soucasti Evropské unie a tato hranice by tak byla
vnéjsi hranici mezi Velkou Britanii a Evropskou unii.

Pozadi

V soucasné dobé Evropska unie jedna s britskou vladou o spolupréci
v pfechodném obdobi, které zacne platit 29. bfezna pfistiho roku.
V tento den Velkd Britanie oficidlné prestane byt ¢lenem Evropské
unie. B€hem tohoto obdobi budou mit obé strany Cas a prostor
vyjednat podobu nové obchodni dohody, kterd bude upravovat
jejich vzajemné vztahy.

Dalsi prekazkou je skutecnost, Ze britskd premiérka Theresa
Mayova musi nechat dohodu schvalit britskym parlamentem, kde
ma konzervativni strana s podporou severoirské Demokratické
unionistické strany jen tésnou vétsinu. V referendu navic ob¢ané
hlasovali pouze o tom, zda chtéji opustit Evropskou unii, ale uz
ne o tom, jakou podobu by mél vzajemny vztah Britanie a EU poté
mit. A shoda nepanuje ani v tom, jak z EU odejit — zda zvolit tvrdy
nebo mékky brexit. Variantu mékkého brexitu nemusi podpofit
zastanci tvrdého jadra uvnitf konzervativni strany. Dokonce ani
britska vlada neni v této otdzce jednotna. TakZe otazkou neni
jenom, zda se premiérce Mayové podafi dohodu s Evropskou unii
najit, ale dokonce i to, zda tuto dohodu nakonec schvéli samotny
britsky parlament.

Pieter Jansen, investi¢ni stratég multi-asset strategii v NN Invest-
ment Partners predpoklada tfi mozné varianty dalSiho vyvoje
véetné jejich dopadi na finanéni trhy.

Scénar 1:

Dohodu se vyjednat nepodafi (pravdépodobnost 20 %)
Tento scéndf nastane bud'v pfipadé, Ze se dohody mezi Velkou
Britanii a Evropskou unii dosdhnout vibec nepodafi nebo vysled-
nou dohodu nakonec britsky parlament neschvali. Nasledny zmatek
plynouci z neexistence dalsiho uspofadani vzajemnych dohod by
patrné Britanii ptivedl k pfed¢asnym volbdm. Mohli bychom se
dockat Sokového poklesu dlvéry a neéekanych obchodnich
omezeni. V tomto scénari by také pravdépodobné doslo k prud-
kému poklesu hodnoty libry, déle i k prudkému poklesu hospodar-
ského rlstu a mozna aZ k nastupu recese. V disledku ristu cen
importovaného zboZi by také vzrostla inflace. O¢ekavame, Ze by
britskd centrdini banka reagovala vyraznym uvolnénim ménové
politiky. Ackoliv by se zdrojem hospodarského poklesu stala Velka
Britanie, negativni dopady na ekonomiku by pocitila také EU,
zejména ty zemé, které jsou exportnimi partnery Britanie. Pod
tlakem by se ocitla rizikova aktiva jako napfiklad akcie. Investofi

by hledali bezpecny pfistav v klesajicich vynosech dluhopisi. Dopad
na britska aktiva by vSak byl vyraznéjsi a napfi¢ vSemi odvétvimi.

Scénar 2:
Mékky brexit (pravdépodobnost 40 %)
Tento scénar by ekonomiku ovlivnil nejméné. Predpoklada, ze
Velka Britanie by nadale zlstala ¢lenem velké ¢asti jednotného
trhu, coZ by pro obchod byla nejméné negativni varianta. Na hra-
nicich mezi Irskem a Severnim Irskem by v tomto pfipadé nebyly
nutné vyznamnéjsi kontroly. Vzhledem k tomu, Ze tato varianta
je v ptimém protikladu s tim, co chtéji ¢lenové parlamentu zasta-
vajici variantu tvrdého brexitu, bude pfipadné hlasovani o této
varianté pro parlament vyzvou. Premiérka Mayova by se vtomto
pfipadé musela spolehnout na podporu ¢lend labouristické strany,
coz by ji mohlo oslabit. Pokud se ji to vSak podafi,dopad na eko-
nomiku bude relativné maly a ceny aktiv, zejména téch britskych,
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Flen  2018YTD
1BOV 102%  144%

Zapadni Evropa
filen  2018YTD
EuroStoxx50  -59%  -8,7%

filen  2018YTD
Nikkei 225 -9,1% 3,7%

Cina

filen 2018 YTD
Shanghai 11%  -213%

Indie

filen 2018 YTD
Sensex 49% 11%

Zdroj: Bloomberg

Pokracovdni z predchozi strany

by se mohly opét odrazit smérem vzhiru. Britska libra by mohla
umazat svoje ztraty, které nasbirala od doby referenda a centrdlni
banka by mohla nadale pokracovat v politice zvySovani Grokovych
sazeb, coZ by vedlo k rlistu dluhopisovych vynosi. Z pohledu
odvétvi by se nékterym britskym spole¢nostem mohlo dafit |épe
nez mezinarodnim.

Scénar 3:

Tvrdy brexit (pravdépodobnost 40 %)

Tento scéndr se vlastné moc nelisi od scénare Cislo 1. Podstatnym
rozdilem je fakt, Ze v tomto ptipadé by po brexitu nasledovala
dohoda s Evropskou unii, ktera by standardnim procesnim zpUso-
bem prosla britskym parlamentem, a vysledek by se dal mnohem
Iépe predvidat. Pfesto by ani schvaleni této varianty nebylo v parla-
mentu jednoduché. Velka Britanie by v tomto pripadé nebyla ¢lenem
jednotného trhu, to znamen3, Ze vSechno zboZi by se pfi pfechodu
hranic muselo proclit. Severoirska Demokraticka unionisticka strana
by v tomto pfipadé premiérku Mayovou nepodpofila, protozZe by to
znamenalo vytvoreni tvrdé hranice mezi Irskem a Severnim Irskem,
nebo mezi Severnim Irskem a zbytkem Velké Britanie. To by mohlo
v disledku vést k padu vlady a pfredéasnym volbam.

Tvrdy brexit by negativné ovlivnil obchod i potencial hospodar-
ského rustu, nejvice v samotné Velké Britanii, ale i v zemich jejich
obchodnich partnerl. Hospodarsky rdst by mohl mirné zpomalit.
Cast tohoto scénare je podle nas jiz nyni zapoditana v cenach
a neméla by tedy spustit dalsi prudkou odpovéd finan¢nich trha.
Britska libra pravdépodobné oslabi a centralni banka si da na chvili
pauzu se zvysovanim Urokovych sazeb, nebo je dokonce snizi, pokud
by negativni dopad na ekonomiku byl vyraznéjsi.

Dopad na svétové trhy podle naseho nazoru bude omezeny.
Mezinarodné orientované britské firmy na tom budou z pohledu
vyvoje cen akcii [épe nez ty, které operuji jen na domacim trhu.

Pieter Jansen

Senior Investment Strategist,
Multi Asset /

Ve zkratce

o Bankovni rada CNB zvysila 1. listopadu ¢trnactidenni repo
sazbu na 1,75 %. Slo uz o ¢tvrté zvyseni v fadé, paté letos,
sedmé od srpna 2017, kdy ENB zvedat sazby zacala.

o Meziro¢ni hospodarsky rist eurozdény ve tretim Ctvrtleti
zpomalilz2,2na 1,7 % avcelé EUz 2,1 na 1,9 % (Eurostat).

o Spotiebitelské ceny v Ceské republice vzrostly v zaFi oproti
lorisku 0 2,3 % (CSU).

Nejlepsi NN Fondy
za fFijen

Kumulativni vykonnost fondd k 31. 10. 2018

Fond 1mésic  3roky S5let YTD 2018
NN (L) Latin America Equity X Cap (USD) 53% 252 % -24,2 % -7,9%
NN (L) Euromix Bond P Cap (EUR) 0,4% -1,5% 3,0% -0,1%
NN (L) International Czech Bond P Cap (CZK) 0,4 % -8,7% -10% -28%
NN (L) Inter. Czech Money Market P Cap (CZK) 0,1 % -1,8% -2,1% 0,1%
NN (L) International Slovak Bond P Cap (EUR) 0,0% 0,3% 12,5% -0,8%
NN (L) Global Real Estate X Cap (EUR) -0,1% -5,5% 239% 0,6 %
NN (L) Food & Beverages X Cap (USD) -0,2% 51% 219%  -54%
NN (L) Utilities X Cap (USD) -0,4 % 15,5 % 222% -26%
NN (L) Euro Fixed Income P Cap (EUR) -0,4 % -0,6 % 11,1% -2,1%
NN (L) First Class Yield Opport. X Cap (CZK) -1,2% 1,3% n/a -3,2%

Zdroj dat: NN Investment Partners

Pravni upozornéni

Tento dokument md pouze informacéni charakter, nejednd se o nabidku ke koupi cennych papir(, jeho text neni prdvné zavazny a nesmi byt pouZit za G¢elem prodeje investic nebo
upisovani cennych papiri v zemich, kde je to zakdzano pfislusSnymi orgédny nebo pravnimi pfedpisy, a proto by si investofi méli sami ziskat informace o pfipadnych registraénich ¢i
ohlasovacich povinnostech ve vztahu k zamyslenym investicim v rdmci své jurisdikce. Za ztratu, ktera by mohla ¢tenéti pfipadné vzniknout pouZitim informaci uvedenych v tomto
dokumentu, nenese NN Investment Partners C.R., a.s. Zadnou zodpovédnost. S investovanim jsou spojena nékterd rizika. Minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich.
Hodnota investice muze kolisat a neni zarucena névratnost investované ¢astky. Upozorriujeme také na mozné kolisani vynosu z dlivodd vykyvid ménového kurzu. Vsechny dilezité
informace a dokumenty tykajici se zmiriovanych fondd, véetné souvisejicich rizik a ndkladd, jsou k dispozici na www.nnfondy.cz



