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Niestety mamy do czynienia z w praktyce nieprzewidywalnymi scenariuszami dotyczacymi: skali
i eskalacji dziatan wojennych oraz nieznanej skali ostatecznych sankcji i kontrsankcji ze strony
Rosji. Z punktu widzenia rynkéw finansowych przy braku rozlewania sie wojny poza Ukraine, to
sankcje w $rednim terminie beda przede wszystkim wptywac na koniunkture rynkowa.

Wptyw na rynki krétkoterminowo

Rozchodzenie sie fal paniki geograficzng odlegtoscia od miejsca konfliktu - najbardziej
ucierpiaty aktywa rosyjskie i ukrainskie, w drugiej kolejnoéci kraje sgsiadujace z frontem jak
Polska i Panstwa Battyckie oraz kraje europejskie silnie powigzane gospodarczo z Rosjg (jak
Niemcy i Francja), najmniejszy wptyw przewidujemy w USA i krajach azjatyckich.
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W przypadku pierwszej fali wyprzedazy na akcjach polskich najbardziej ucierpiaty
najptynniejsze i najwieksze spotki (large cap) oraz spotki z ekspozycja na rynki rosyjski
i ukrainski (Astarta, LPP). Tych drugich jest zdecydowanie mniej — stad pierwszy szok rynkowy
ma charakter gtownie ptynnosciowy. Obecnie widzimy w Polsce silne odreagowanie
poczatkowych spadkow.

Przewidywalismy interwencje na rynku walutowym w przypadku silniejszej przeceny PLN
i miaty one miejsce. Dodatkowo mozna sie spodziewac wiekszej podwyzki stop procentowych
w celu stabilizacji rynku walutowego.
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Ucieczka do bezpiecznych przystani: obligacje amerykanskie i niemieckie.
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Polskie obligacje skarbowe w krotkim czasie moga réwniez traci¢ na wartosci na fali
niepewnosci i zmniejszonej ptynnosci (wieksze ryzyko na krotkim koncu, ktéry moze
rozgrywacé scenariusze szokéw popytowo-podazowe). Ze wzgledu postrzeganie obligacii
skarbowych jako bezpiecznych przystani widzimy ograniczony potencjat spadkowy.

W przypadku utrzymujacej sie destabilizacji rynkdédw mozna oczekiwaé, ze banki centralne
(w tym NBP) podejma dziatania stabilizacyjne (np. sygnat o wstrzymaniu cyklu podwyzek stop,
skup aktywéw lub interwencje walutowe). Takie dziatania bytyby wspierajgce dla rynku

obligaciji.

Zyskujg metale szlachetne i surowce, ktorych Rosja jest znaczacym eksporterem.
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Wptyw na rynki krotkoterminowy (tak pokazuje historia). Wszystko jednak zalezy od dalszej

eskalacji.

Ewentualny wzrost cen zywnosci i surowcdw (szoki podazowe — Rosja eksporter surowcéw)

podnoszg w krotkim okresie $ciezke inflacji.
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Russia is a major supplier of key raw materials
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W sytuacji stabilizacji rynkoéw, nawet na obnizonym poziomie, RPP bedzie raczej utrzymywata
narracje kontynuacji podwyzek stop procentowych (zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych,
ktore mogg by¢ dodatkowo wzmocnione obecnym wzrostem cen surowcéw).

Problem z sitg roboczg (obawy pracownikéw ukrainskich o rodziny w kraju oraz wezwania
rezerwistow).

Obawy o eskalacje moga hamowac¢ w krétkim terminie konsumpcje krajowa (pogorszenie
nastrojow -> mniejsza inflacja popytowa vs wyzsza inflacja podazowa).

Prawdopodobny kryzys migracyjny w najblizszych tygodniach na granicy polskiej — trudny do
oszacowania. Jednak masowy naptyw uchodzcéw z terendéw objetych konfliktem zbrojnym
bedzie wptywat na gospodarke destabilizacyjnie. Prawdopodobne skoordynowane dziatania
krajow Unii Europejskiej w celu stabilizacji sytuacji.

Wptyw na rynki srednioterminowo

W przypadku trwajacego konfliktu rynki szybko przechodza z fazy paniki do neutralnego
nastawienia, co powoduje odreagowanie ryzykownych aktywow. Przy czym szybko nalezy
rozumie¢ w perspektywie przynajmniej tygodni, a nie dni. Ponizej notowania amerykanskich
akcji (S&P 500) w okresach ostatnich wojen:
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Obligacje skarbowe powinny zyskiwac¢ na wartosci, w szczegélnosci dtugoterminowe.

Obawy o wzrost gospodarczy, gorsze nastroje konsumentéw oraz ograniczenie wymiany
handlowej z Rosjg i Ukraina bedg hamowaty PKB i oczekiwania inflacyjne w dtuzszym
horyzoncie czasowym.

Wptyw na gospodarke srednioterminowo (ryzyka przy ekstrapolacji obecnej
sytuaciji)

Potencjalny szok podazowy (prawdopodobny dalszy wzrost cen niektérych surowcow) moga
hamowac¢ gospodarke w dtuzszym okresie. Z drugiej strony mozna oczekiwac¢ dziatan
stabilizujacych, w szczegdlnosci w przypadku surowcdw strategicznych jak ropa i gaz np.
zwiekszenie wydobycia przez Arabie Saudyjska, podpisanie porozumienia i zdjecie embarga
z Iranu, czy eksport gazu z USA do Europy (co wtasnie ma miejsce).



Sankcje
gospodarcze
natozone na
Rosje

— Najbardziej narazone sektory (budowalny, logistyczny, handel, rolnictwo) z powodu duzego
udziatu pracownikéw za wschodniej granicy lub surowcow.

—  Wysokie stopy beda hamowaty popyt konsumpcyjny i w dtuzszym okresie presje inflacyjna.

- Ryzyko rozregulowania gospodarki poprzez dalsze pakiety fiskalne (niespdjne z polityka
monetarna).

Wptyw sankcji na gospodarke swiatowa i polska

Uwazamy, ze pierwsza fala wprowadzonych sankcji na Rosje (w ciggu pierwszych 10 dni od
rozpoczecia wojny) bedzie mie¢ znaczacy, negatywny wptyw na gospodarke rosyjska.

Do najwazniejszych sankcji mozna zaliczy¢:

e zamrozenie aktywdw Banku Centralnego Rosji; w rezultacie, Rosja ma brak mozliwosci
finasowania swych dziata z posiadanych rezerw oraz ma duzy problem z terminowag
sptatg swych zobowigzan walutowych. Przyjete przez Rosje rozwigzanie sptaty
zobowigzan w rublach jest uznawane za ,techniczng niewyptacalno$¢”. W odwecie,
Rosja zamrozita aktywa inwestoréw zagranicznych w Rosji. W rezultacie, inwestorzy z UE
i USA (fundusze, banki) byty zmuszone do zawigzywania rezerw lub odpisania w catosci
wartosci tych inwestycji. Spowodowato to gwattowna wyprzedaz aktywoéw rosyjskich
oraz wszystkich podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ operacyjng w Rosji i na Ukrainie.
Niemniej, przy obecnym stanie wzajemnych sankcji nie ma silnych obaw, ze dojdzie do
destabilizacji catego sektora finansowego Europy, jak to miato miejsce choc¢by po
kryzysie finansowym 2007-2008 (m.in. bankructwo Lehman Brothers).

e wykluczenie wybranych rosyjskich bankéw z systemu finansowego; z ,odciecia” od
SWIFT wytgczono gtéwne banki rosyjskie zajmujace sie obstugg eksportu gazu i ropy z
Rosji (Sberbank i Gazprombank), a takze w ogole transakcje dotyczace energii.
Formalnie, sankcje nie objety surowcdw energetycznych, ani nie sparalizowaty
mozliwosci ich importu z Rosji przez kraje UE (USA zapowiedziaty je 8-go marca br.).
Pomimo tego, istnieje ryzyko, ze sankcje mogga by¢ rozszerzone na firmy eksportujgce
rope i gaz. W rezultacie, inwestorzy dyskontuja takie ryzyko poprzez istotny wzrost kursu
surowcdw energetycznych, metali przemystowych, metali szlachetnych oraz ptodéw
rolnych.

e zamrozenie aktywdw wybranych podmiotéw i 0séb; dotyczy to uderzenia w konkretne
osoby powigzane ze strukturg wtadzy w Rosji.

e zablokowanie transferu nowych technologii do Rosji; wptyw tego typu sankcji bedzie
widoczny w $rednim i dtugim terminie. W praktyce, oznacza to dalszy spadek
konkurencyjnosci gospodarki Rosji. Jednoczesnie, zamkniecie rynku rosyjskiego dla firm
europejskich i amerykanskich oznacza pogorszenie perspektyw wzrostu dla tychze firm.

Wptyw sankcji na polska gospodarke.

W scenariuszu wytaczenia z sankcji ropy i gazu z Rosji przez UE oraz stabilizacji importu tych
surowcéw do Europy, sadzimy, ze bezposredni wptyw inwazji Rosji na Ukraine na sytuacje
gospodarcza w Polsce w perspektywie najblizszych 12-24 miesiecy bedzie ograniczony.
Niemniej, ze wzgledu na ogdlna niepewnosc, nalezy zatozyé pogorszenie sentymentu wsréd
konsumentéw. W Polsce ten efekt bedzie sie naktadat na negatywny wptyw zwiekszonych kosztow
rat kredytow oraz inflacji. Powinno sie to przetozy¢ na ograniczenie tempa wzrostu PKB w
nadchodzgcych kwartatach. Cho¢ oceniajac perspektywy w nieco dtuzszym horyzoncie nalezy
pamietac, ze eksport do Rosji i Ukrainy stanowit tacznie zaledwie 5% catkowitego polskiego
eksportu. Nie zaktadamy scenariusza zatamania gospodarczego w Polsce, pomimo kontynuagji
podnoszenia stép procentowych w srodowisku podwyzszonej inflacji.

Podsumowujac, otoczenie zewnetrzne jest wymagajace. W przypadku Polski, nalezy oczekiwac,
ze inwestorzy zagraniczni beda oczekiwac wyzszej premii za ryzyko ze wzgledu na geograficzng
blisko$¢ konfliktu i duzy kryzys imigracyjny, ktéry przy obecnej dynamice najprawdopodobnig;
przybierze bardzo duzg skale.
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