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\ello 1 Raport specjalny

Konflikt na Ukrainie i jego potencjalny wptyw na rynki

W piatek, 11 lutego, rynki zelektryzowata wiadomosé¢, ze wedlug amerykanskiej administracji w rozpoczynajacym sie
tygodniu Rosja ma zaatakowa¢ Ukraine. O ryzyku rozpoczecia inwazji jeszcze przed zakonczeniem igrzysk poinformowat Jake
Sullivan, doradca ds. bezpieczenstwa narodowego w administracji J. Bidena. Szokujagce doniesienia spowodowaty gwattowne spadki
amerykanskich indekséw w gietldowych (przy udziale réownie na razie niepotwierdzonych plotek o nadzwyczajnej podwyzce stop
procentowych przez Fed jeszcze przed marcowym posiedzeniem FOMC), siegajgce okoto 4% zwyzki cen ropy i mniej wiecej
dwukrotnie mniejsze wzrosty notowan ztota. Wzgledem koszyka walut umocnit si¢ dolar, kurs EURUSD spadt ponizej 1,1350 wobec
wczesniejszego testu poziomow bliskich 1,15.

Materiat spotkat sie z szybkg reakcjg rosyjskiego MSZ, ktére zdementowato doniesienia, oskarzajgc swiatowe media o dezinformacje.
Naplywajace w ciggu weekendu informacje maja raczej uspokajajacy charakter, kraje UE nie przylaczyly sie nawet do
ewakuacji dyplomatéw, podjetej przez inne panstwa. Sobotnia rozmowa prezydentdw USA i Rosji nie przyniosta zadnych
konkluzji, ale Waszyngton nie ma rzekomo planu wystania na Ukraine wojsk, Rosja podtrzymuje retoryke o tym, Zze wypowiedzi
i kontrolowane przecieki z amerykanskiej administracji to objaw ,bezprecedensowej histerii amerykanskich wtadz”. Te z kolei nie
modwig juz o inwazji, ale ,pewnego rodzaju aktywnym konflikcie”.

Podtrzymujemy przekonanie, ze do otwartej wojny na Ukrainie nie dojdzie, jej potencjalne skutki wydaja sie tez tak
naprawde niemozliwe do skwantyfikowania — zbyt wiele jest niewiadomych, dotyczacych tego, jak dtugi bytby tego rodzaju konflikt,
w jakim stopniu powodowatby zaangazowanie wojsk NATO, itd. Zdajemy sobie jednak sprawe z tego, ze w najblizszym tygodniu
napiecia w regionie mogg siegnac¢ zenitu, chcielibysmy jednak przypomnie¢ ekonomiczne i rynkowe konsekwencje konfliktu z 2014 r.,
zaznaczajac jednoczesnie najpowazniejsze réznice miedzy éwczesnymi i obecnymi realiami.

Cho¢ rozpoczety wowczas konflikt tak naprawde nie zostat zakonczony do tej pory, jego gtéwng faze mozna spig¢ klamrg od
20 lutego 2014 r. (aneksja Krymu) do 5 wrzesnia 2014 r. (tzw. porozumienie minskie). Jak wida¢ na ponizszy wykresie, wptyw
owczesnej agresji Rosji na amerykanski rynek akcji byt bliski zeru, S&P500 co najwyzej zatrzymalo sie we wzrostach
w okresie miedzy koncem lutego a koncem maja, by nastepnie kontynuowaé ruch w gére. O reakcji mozna méwi¢ natomiast
w przypadku indeksow europejskich, przynajmniej tych z regionu Europy Centralnej. Co ciekawe, do$¢ podobnie w tamtym wykresie
wypadaty polski WIG i niemiecki DAX — w okresie od dnia poprzedzajgcego aneksje Krymu do 14.03. (lokalne minima) oba indeksy
przecenity sie 0 6-7%. W tym samym czasie zdecydowanie najsilniej reagujacy rosyjski RTS spadt o 18%. W poréwnaniu warto
zwroci¢ jednak uwage, ze przed wydarzeniami z 2014 r. nie dochodzito do kilkumiesiecznej eskalacji napie¢, ktéra ma
miejsce obecnie. Ostatnia skala przeceny RTS w okresie od listopada do stycznia jest wieksza niz wtedy i trudno ttumaczy¢ jg
jakimkolwiek innym czynnikiem — zachowanie najsilniej z rosyjska gietdg skorelowanego rynku ropy jest wiecej niz sprzyjajace.
Pigtkowe zachowanie rynku moze sugerowaé, ze dobrymi rozwigzaniami, by przygotowa¢ portfel na ewentualny konflikt
moga okazac sie surowce — w szczegolnosci ropa i ztoto, ktore silnie zyskiwaty podczas zamykajacej tydzien sesji. Analiza
historii nie daje tutaj jednoznacznej odpowiedzi. Faktem jest, ze w analizowanym dla indeksow okresie (20.02-14.03.), ktory jest
w naszej opinii jedynym, w ktorym wplyw poprzedniej wojny byt zauwazalny, zloto okazato sie¢ jedng z najlepszych mozliwych
inwestycji, osiagajgc w szczycie paniki (minima na gietdach w Europie i Ros;ji) lokalne szczyty. Wzrost ten zostat jednak wymazany w
ciggu kolejnego miesigca, a w czasie do podpisania protokotu minskiego catkowita stopa zwrotu od poczatku lutego wyniosta
zaledwie dwa procent. W teorii jeszcze gorzej wyglada potencjat do kupna ropy lub powigzanych z nig instrumentéw, ktére wéwczas
wiasciwie nie reagowaty. Ten przypadek jednak moze okazal sie szczegdlnie mylgcy. Rok 2014 rozpoczynat sie w realiach
nadpodazy ropy, wywotanej przede wszystkim bijgcg rekordy produkcjg niekonwencjonalng w USA. Cho¢ twierdzenie, ze konflikt na
Ukrainie mogt powstrzymywac je przed spadkami jest duzym uproszczeniem, po jego zakonczeniu jesienig rozpoczety sie gwattowne
spadki. Nadpodaz na szeregu innych surowcow sprawita, ze od czerwca 2014 r. do lutego 2015 r. ceny w catej tej klasie aktywow
spadly koszykowo o 38%. Jest to otoczenie bardzo rézne od tego, ktére mamy obecnie. Analogicznie, w okresie miedzy lutym
a kwietniem 2014 r. niezwykle ciepta pogoda wptywata bardzo negatywnie na popyt na gaz i jego ceny, nie zostat on odciety, wiec
wycigganie jakichkolwiek wnioskéw dla tego rynku na bazie historii tym bardziej nie ma sensu.
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Wplyw ekonomiczny

Zgodnie z badaniami przeprowadzonymi po konflikcie w 2014 r., za sprawa agresji Rosji ukrainskie PKB w samym 2014 r.
skurczyto si¢ o 8%. Konsekwencje dla pozostatych krajow byty o rzad wielkosci mniejsze — taczne koszty dla Rosji byty estymowane
na okofo 1% PKB, dla krajéw europejskich zdecydowanie najwigkszg ekspozycje handlowa miata wéwczas Litwa (utrata 0,4% PKB
za sprawg spadku eksportu na ten rynek o 10%), za nig Estonia (0,35% PKB), Stowacja (0,3% PB), Litwa (0,25% PKB), wreszcie
Butgaria i Polska (po okoto 0,2% PKB). Najpowazniejsza z polskiej perspektywy konsekwencjg byta utrata PKB wynikajaca
zrosyjskiego zakazu importu zywnosci, ktéora kosztowala Polske 0,2-0,25%, dodajac do tego pozostate efekty, mozna
zaktadag, ze koszt catkowity konfliktu zamknat sie z krajowej perspektywy w 0,3-0,4% PKB.

Znaczenie kanatu handlowego stabto w ostatnich latach. W 2020 r. Rosja byta pigtym najwiekszym partnerem Unii Europejskiej,
odpowiadajgc za okoto 4,8% handlu zagranicznego dobrami. Cata wymiana handlowa osiggneta 174,3 mild EUR, po stronie importu
w przeszio 70% sa to gaz i ropa (Rosja odpowiada za 26% importu produktu przetworstwa ropy i 40% importu gazu ziemnego), poza
tym gtéwnie zywnos¢ i inne surowce (4,5%), srodki chemiczne (4,3%), ruda zelaza i stali (4,1%). Catkowity import débr z Rosji byt
w 2020 r. okoto dwukrotnie nizszy niz w latach 2012-13, poprzedzajacych poprzedni konflikt na Ukrainie. Na liScie polskich
partnerow handlowych Rosja zajmowata pod wzgledem eksportu w 2020 r. siodme miejsce (wartos¢ okoto 7,61 mid USD),
odpowiadajgc za okoto 3% eksportu. Rosja i Ukraina odpowiadajg tgcznie za okoto 5% eksportu oraz za 5,5% importu —
w szczytowym roku 2012 bylo to odpowiednio 8% oraz 15%. W teorii powinno to sugerowac, ze konflikt w podobnej skali jak
poprzedni bedzie mial mniejszy wptyw na polska gospodarke.
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Zasadniczg réznica pomiedzy sytuacja obecnag a rokiem 2014 jest to, ze skala 6wczesnych sankcji UE i USA wobec Rosji
byta niewielka lub marginalna. Naktadano je personalne na pojedynczych politykdw, zakazano transakcji dolarowych z Bankiem
Rossiya, dopiero w lipcu objeto nimi takze m.in. Bank Moskwy, Gazprombank, VTB czy Rosneft, zakazano transakcji o zapadalnosci
powyzej 90 dni ze Sberbankiem. Réwniez dziatania odwetowe ze strony Rosji pozostawatly ograniczone. Obecnie rozwazane sankcje
miatyby niemal catkowicie odcig¢ rosyjskim bankom dostep do kapitatu zagranicznego, zamraza¢ ich aktywa, na starcie miatyby objaé
Sberbank i VTB oraz podmioty wykorzystywane do obchodzenia poprzednich. Na catkowite odciecie Rosji od systemu SWIFT nie
ma na razie jednomysinej zgody, ale jest to opcja ,,nuklearna”, mozliwa do wykorzystania w przypadku inwazji ladowej. Pod
presja Unii i USA Niemcy zablokowatyby, by¢ moze bezterminowo, uruchomienie Nord Stream 2.

W zalozeniach Unii sankcje zostatyby natozone na wiekszo$¢ handlu poza sektorami krytycznymi z perspektywy unijnego importu,
czyli surowcami energetycznymi, metalami oraz chemig. Jest wiecej niz prawdopodobne, ze w przypadku, gdyby do nich doszio,
Rosja blokowataby eksport co najmniej czesci tych towaréw w ramach dziatan odwetowych i to jest najprawdopodobnie;j
najpowazniejsze ryzyko z perspektywy Polski.

JP Morgan ostrzega, ze spadek rosyjskiego eksportu ropy o potowe moégtby obecnie doprowadzi¢ ceny do 150 $/b (powyzej
historycznych rekordéw), co miatoby odja¢ 0,9 proc. z globalnego wzrostu gospodarczego w tym roku. Wartos¢ ta wydaje sie
alarmistyczna, natomiast na pewno nie mozna wykluczy¢ tymczasowego wzrostu cen surowca do 100-120 $/b, co réwniez miatoby
istotny wptyw na wzrost, a takze silny efekt inflacyjny, dodajgc w Polsce przejsciowo do CPI 1-2pp. Dodatkowe negatywne efekty
zwigzane bylyby z prawdopodobnym dalszym ograniczeniem dostaw gazu, uderzajgcym w Polske silniej niz w wiekszos¢ panstw
europejskich.

Poniedziatkowe zachowanie rynkow sugeruje, ze po chwili uspokojenia podczas sesji azjatyckiej znowu rozpoczyna sig panika.
Naszym scenariuszem bazowym pozostaje jednak deeskalacja konfliktu na Ukrainie, spodziewamy sie zanegowania jego
efektu z koncowki tygodnia w ciagu kilku najblizszych sesji (terminem rzekomej inwazji miata by¢ $roda, zapewne od czwartku
mozna doczekaé sie poprawy sentymentu, jezeli do niej nie dojdzie). Jezeli kto$ jednak zaktada rozpoczecie konfliktu, warto
rozwazyc:

- znaczaca lub calkowita redukcje zaangazowania w akcje rosyjskie oraz polskie. W okresie od lutego do marca 2014 r.
fundusze akcji polskich byly jednymi z najstabszych poza produktami opartymi o Rosje, a rozwigzania typu short (zarabiajgce na
spadku WIG20) najlepsza mozliwg inwestycja;

- zakup produktow opartych o zloto. Pomimo bardzo dyskusyjnej ostatnio zaleznosci miedzy cenami zlota a inflacjg na $wiecie,
kruszec caly czas zachowuje sie w sposéb oczekiwany w okresie wzrostu napie¢ geopolitycznych. Jego wzrosty w piatek sugeruja,
ze podobnie bedzie takze tym razem;

- zakup amerykanskich obligacji skarbowych. Tradycyjna w okresach napie¢ geopolitycznych ucieczka do bezpieczenstwa sprzyja
im notowaniom, uwazamy dodatkowo, ze ubiegtotygodniowa panika wokét potencjalnej ilosci podwyzek Fed (obecnie wycenianych
jest siedem do konca roku) sama w sobie stanowi swietng okazje do kupna;

- zakup produktéw opartych o surowce. Ropa i produkty jej przetwdrstwa oraz gaz ziemny nie sg jedynymi surowcami, ktére
zaczetyby droze¢ w przypadku konfliktu. Moze to dotyczy¢ chociazby cen pszenicy i kukurydzy, czy szerzej zbéz — czterech
znaczacych eksporteréw (Ukraina, Rosja, Kazachstan, Rumunia) eksportuje je z portéw na Morzu Czarnym.

Zaznaczamy, ze w takich okolicznosciach niezwykle wazne jest rozroznienie miedzy cenami surowcéw a notowaniami spoétek
wydobywczych, w szczegolnosci europejskich. Brytyjskie BP jest wtascicielem 19,75% akcji Rosneftu, Shell posiada 27,5% udziatow
w Sachalinie 2 i szereg wspdlnych przedsiewzie¢ z Gazpromem, ekspozycje w Rosji ma takze rosyjski Equinor. Inwestycje
w sektorze ropy i gazu powinny by¢ tym samym ograniczane raczej do spétek amerykanskich.

Uwazamy takze, ze niezaleznie od potencjalnego szoku inflacyjnego wywotanego konfliktem, jego ewentualny wplyw na
rentownosci polskich obligacji powinien byé ograniczony i krétkotrwaly, nie powodujac znacznej zmiany oczekiwan co do
perspektyw polityki pienieznej — wzrost inflacji nastgpitby w komponentach niemonetarnych i bytby przejSciowy, a spadek tempa
wzrostu PKB powinien stanowi¢ argument przeciwko silniejszemu zacie$nieniu monetarnemu.

Konflikt na Ukrainie nie stanowi argumentu za sprzedazg akcji amerykanskich. W 2014 r. byly one jedng z najlepiej
zachowujacych sie klas aktywow, spodziewamy sie, ze takze obecnie atak Rosji powstrzymatby widoczng od poczatku rotacje
amerykanskiego kapitatu na rynki zagraniczne, w szczegolnosci do Europy, a wptyw w $rednim terminie bytby wrecz pozytywny,
nawet gdyby miaty powtorzy¢ sie pojedyncze spadkowe sesje.
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Dom Inwestycyjny Xelion sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (02-595) przy ul. Putawskiej 107, wpisany do rejestru przedsiebiorcéw
prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod
numerem KRS: 000061809 (,DI Xelion”). DI Xelion prowadzi dziatalnos¢ maklerskg na podstawie zezwolenia udzielonego przez
Komisje Nadzoru Finansowego i podlega nadzorowi tego organu. Wymagane przepisami prawa informacje o DI Xelion oraz
Swiadczonych ustugach, w tym o petnej ofercie DI Xelion i pozostatych funduszach, ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami
finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej www.xelion.pl lub przed rozpoczgciem swiadczenia ustugi.

Niniejsze opracowanie:

o zostato sporzgdzone w celu informacyjnym oraz promocyjnym;

e jest udostepniane w jednakowym brzmieniu wszystkim Klientom za posrednictwem strony www.xelion.pl oraz za posrednictwem
systemu Platforma;

e nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego;

e nie zostato sporzadzone na podstawie zlecenia ze strony Klienta ani w wykonaniu ustug $wiadczonych na rzecz Klienta na
podstawie umowy z DI Xelion;

e nie stanowi ustugi doradztwa inwestycyjnego ani nie stanowi rekomendacji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych
w ramach tej ustugi;

e nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng, ani rekomendacji inwestycyjnej
w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku (rozporzgdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Materiat zawiera tresci sporzgdzone niezaleznie od dokonanej przez DI Xelion oceny indywidualnej sytuacji Klienta (m.in. poziomu
wiedzy o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych, doswiadczenia inwestycyjnego) oraz nie uwzglednia sytuacji
finansowej, potrzeb, cech i celéw inwestycyjnych Klienta.

Niniejsze opracowanie stanowi wytgcznie wyraz wiedzy oraz prywatnych poglgdoéw autorow wedtug stanu na dzien sporzgdzenia i nie
moze by¢ interpretowane w inny sposdb. Opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig i starannosciag przy zachowaniu zasad
metodologicznej poprawnosci, na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez autoréw za wiarygodne. Autorzy
ani DI Xelion nie gwarantujg jednak poprawnosci, kompletnosci i doktadnosci tych informacji.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z ryzykiem i oznacza, ze inwestor moze utraci¢ czgs¢ lub catos¢ zainwestowanych
srodkow. Stopien ryzyka zalezy od rodzaju i klasy aktywow bedgcych przedmiotem inwestycji. Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej
inwestor powinien, oprécz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzaé¢ sie z dang inwestycja.
Informacje zawarte w niniejszym materiale nie stanowig wobec kogokolwiek zapewnien ani zobowigzan natury prawnej ze strony
DI Xelion, nie mogg stanowi¢ wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez DI Xelion lub do podjecia jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej.

Wiascicielem i wydawcg materiatu jest DI Xelion. Wszelkie prawa sg zastrzezone. Zabronione jest wykorzystywanie materiatu
w dziatalnosci gospodarczej innej niz dziatalnos¢ DI Xelion. Udostepnienie niniejszego materiatu nie jest réwnoznaczne
z przeniesieniem przez DI Xelion majgtkowych praw autorskich do niniejszego materiatu oraz nie stanowi udzielenia licencji do jego
wykorzystywania. Zabroniona jest dekompozycja, dekompilacja, dezintegracja czy tez zmiana struktury materiatu.
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