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\ello 1 Raport specjalny

Wojna na Ukrainie i jej wptyw na rynek finansowy

Péttora tygodnia temu, 14.02.2022 r., w obliczu rosngcego ryzyka rosyjskiego ataku na Ukraing, opublikowali$my Raport Specjainy,
w ktérym staraliSmy sie odpowiedzie¢ na pytanie, w jaki sposéb nalezy przygotowac¢ portfel inwestycyjny na ewentualng eskalacje
konfliktu, bazujgc na doswiadczeniach z 2014 r. i aneksji Krymu. Jednoczesnie jednak wierzyliSmy wéwczas, ze nie dojdzie do
inwazji, a ladowe dziatania militarne ogranicza sie do terenéw utworzonych wéwczas separatystycznych republik, ktérych
niepodlegtos$¢ Rosja ogtosita na poczatku tygodnia. Rozpoczeta w czwartek rano agresja Rosji na tereny Ukrainy niweczy te
nadzieje i sprawia, ze obecnie nalezy méwi¢ o najpowazniejszym konflikcie w Europie od czasu rozpadu Jugostawii i wojny
na Batkanach. Dzisiejszy materiat jest probg podsumowania wptywu wydarzen, ktére miaty miejsce w ciggu pierwszych 24 godzin
wojny na rynki kapitatowe. Cho¢ wszystkie postawione poprzednio tezy inwestycyjne (zatamanie na rosyjskiej i polskiej gietdzie,
wzrost cen ziota, wzrost cen surowcéw i amerykanskich obligacji skarbowych, ucieczka kapitatu na rynku akcji do USA) znalazly
potwierdzenie w ciggu pierwszej doby od ataku wojsk rosyjskich, drastyczna zmiana sytuacji geopolitycznej wzgledem zaktadanego
wowczas scenariusza bazowego wymaga aktualizacji i bardziej szczegdtowego przyjrzenia sie potencjalnym dalszym
konsekwencjom konfliktu dla rynkéw finansowych. W tym punkcie zaznaczamy, ze wydarzenia ostatniego tygodnia udowodnity,
ze rachunek ekonomiczny ma dla Wiadimira Putina ograniczone znaczenie na tle jego celdéw politycznych i prognozy, ktére
stawiamy obarczone sa skrajnie asymetrycznymi, negatywnymi ryzykami.

Pierwsza runda sankcji wdrozonych przez Europe i USA w srode miataby marginalny wplyw na rosyjska gospodarke, ktorej
uzaleznienie od handlu z Unig Europejska, USA i Wielka Brytanig systematycznie malato w ostatnich latach. Traktujemy jg
jako sygnat, ze przede wszystkim w ramach UE nie ma aktualnie zgody na podjecie dziatan, w wyniku ktérych panstwa europejskie
poniostyby powazny koszt ekonomiczny. Po wdrozeniu dodatkowych dziatan w czwartek rano lista sankcji wyglada nastepujgco:

o Wielka Brytania zamrozita aktywa o$miu oséb zwigzanych z rezimem, objeta sankcjami 11 przedsigbiorstw, w tym 6 bankow,
producentéw samolotow, rakiet i statkdw, zakazata lotdw Aeroflotu na swoj teren, zawiesita wszystkie licencje eksportowe na
towary, ktére mogg zosta¢ wykorzystane do celéw militarnych. W przysztym tygodniu wszystkie rosyjskie przedsigbiorstwa
zostang objete petnym zakazem pozyskiwania finansowania i procesowania transakcji na terenie kraju.

o USA efektywnie wykluczyly Sberbank, VTB, 3 inne banki oraz 90 powigzanych z nimi instytucji z procesowania transakgiji
dolarowych, zakazaty emisji akcji i obligacji w USA rosyjskim przedsiebiorstwom, naktadajg sankcje na kolejne osoby powigzane
z rosyjskim rezimem.

o UE natozyta sankcje na banki, ktére wedtug Ursuli van der Leyen odpowiadajg za 70% aktywdéw sektora, Internet Research
Agency oraz 23 osoby powigzane z rezimem.

UE, USA i Wielka Brytania pracuja tez nad wspolnym zakazem eksportu komponentéw uzywanych w branzach wysokich technologii,
lotnictwa oraz wydobycia ropy i gazu. Po stronie unijnej wcigz brakuje m.in. odciecia rosyjskiego sektora finansowego od operac;ji
miedzybankowych w euro. Rosja natomiast nie tylko nie zmniejszyta, ale wrecz zwiekszyta wczorajsze dostawy gazu o 38%, hamujgc
spekulacyjny wzrost cen na europejskich rynkach. Jest to dziatanie ewidentnie obliczone na uniemozliwienie uzyskania zgody
politycznej na najpowazniejsza mozliwag sankcje, czyli wykluczenie Rosji z systemu SWIFT, ktérego negatywng strong
byloby uniemozliwienie zakupu surowcéw energetycznych od rosyjskich przedsiebiorstw. Nawet uwzgledniajgc ostrzejsze niz
w 2014 r. dziatania ze strony amerykanskiej, podjete i ogtoszone dotychczas sankcje nie wydajg sie wystarczajgce, by spowodowac
recesje w rosyjskiej gospodarce, ktéra dodatkowo bedzie korzystata z niezwykle wysokich obecnie cen ropy, gazu i wegla.

250
mld EUR === Bilans ——Import Eksport
200
150
100

50

-100

-150
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zrédio: Eurostat, 25.02.2022 r.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.


https://www.xelion.pl/images/pliki/Raport-specjalny_Ukraina_20220214.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-24/european-energy-firms-rush-to-buy-russian-gas-even-after-attack

’ |
xellor‘ Raport specjalny

DOM INWESTYCYJNY Wojna na Ukrainie i jej wptyw na rynek finansowy

Unijny eksport i import z Rosji wedtug grup produktéw
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Zaleznosci ekonomiczne

Tak jak pisaliSmy w poprzednim raporcie, zaleznosci ekonomiczne miedzy Unig Europejska a Rosjg powaznie zmalaty
w ciggu ostatniej dekady (znajdg tam Panstwo dane dla Polski i bardziej szczegdtowe rozbicie ekspozycji na kraje). Import débr
i towaréw z Ros;ji spadt w latach 2010-2020 ze 156 mid EUR do niecatych 100 mld EUR. W 2020 r. Rosja odpowiadata za zaledwie
4,1% unijnego eksportu oraz 5,1% importu. Nawet gdy doliczy sie do tego bardzo niewielkie wielkosci handlu z Ukraing i Biatorusia,
wptyw wojny na gospodarke UE powinien by¢é bardzo ograniczony, a jego podstawowym kanatem transmisji pozostajg surowce,
w szczegodlnosci energetyczne, ale takze zboza. kaczny udzial Rosji i Ukrainy w swiatowym eksporcie pszenicy wynosi 29%
i znaczaco wzrést od 2013 r., gdy siegat 17%. Za bardzo istotny dla europejskich rynkéw finansowych uwazamy takze fakt, ze po
aneksji Krymu europejskie banki (poza wioskimi i austriackimi) zaczely bardzo istotnie ogranicza¢ finansowanie rosyjskich
przedsiebiorstw i ekspozycje na tamtejszy rynek, to samo robity zresztg instytucje amerykanskie i japonskie. W przypadku
najwazniejszych obecnie (z perspektywy udziatu w europejskich indeksach) bankéw francuskich, spadto ono z 59 mid USD do 25 mid
USD. Po natozeniu na to wzrostu catego sektora i jego znacznie lepszej sytuacji niz po globalnym kryzysie finansowym, spodziewamy
sie pozytywnego wyniku prowadzonych przez EBC stress testow i wyraznego odbicia sektora po ostatnich spadkach, bedgcego
w naszej opinii swego rodzaju kalkg ich zachowania 8 lat temu przy zupetnie innych realiach gospodarczych. Nie oznacza to
bynajmniej, ze wykluczamy kilkumiesigczng stabos¢ akcji europejskich na tle amerykanskich, spodziewamy sie, ze moze
mie¢ ona jednak nieco inng strukture sektorowa, a jej gldwnym powodem bedg obawy o dalsze agresywne dziatania Ros;ji.

Partnerzy handlowi Unii Europejskiej w 2020 r.
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Prognozy rynkowe

Po kilkugodzinnej panice na rynkach finansowych w dniu 24.02. sesja amerykanska, w szczegélnosci jej czes¢ po
wystapieniu Joe Bidena, przyniosta olbrzymia poprawe nastrojow, konczac sie wzrostami amerykanskich indeksow i silnymi
spadkami cen ropy i ztota wzgledem wyznaczonych w ciagu dnia szczytow. Uwazamy, ze nawet gdyby sesja 25.02. zakonczyta
sie silnymi wzrostami na europejskim i polskim rynku akcji, wojna na Ukrainie przyniesie silne, trwajace tygodniami lub miesigcami
pogorszenie sentymentu. Aktualna wiedza o dalszym przebiegu konfliktu jest niezwykle ograniczona. Bardzo trudno jest
w szczegolnosci okresli¢, w jakim sugerowany przez Moskwe obraz kleski wojsk ukrainskich, mozliwosci btyskawicznego zajecia
Kijowa i ewentualnego ustanowienia marionetkowego, prorosyjskiego rzgdu na Ukrainie jest stanem faktycznym, a w jakim
elementem rosyjskiej propagandy. Brakuje informacji na temat liczby ofiar wczorajszego ataku, skali staré pomiedzy oddziatami
ukrainskimi i rosyjskimi, a co najwazniejsze mozliwosci oceny, jak ditugo te pierwsze bedag prowadzity walke. Doswiadczenia
konflikidw zbrojnych z ostatnich 20 lat sugeruja, ze dlugotrwata wroga okupacja jakiegokolwiek kraju jest w obecnych realiach
niezwykle trudna i kosztowna. Zaktadamy, ze nie mamy do czynienia z konfliktem btyskawicznym, a naptywajgce w ciggu najblizszych
dni i tygodni informacje moga burzy¢ obecng narracje Moskwy.

Gtowne indeksy 24.02.2022 r. Akcje

Zachowanie gtéwnych indekséw w ciggu pierwszych 24 godzin konfliktu powinno byé

3.34% l NASDAQ naszym zdaniem traktowane jako symptomatyczne. Chociaz pigtkowa sesja moze
przynies¢ gwattowne odbicie, ranking potencjalnych stép zwrotu w ciggu najblizszych 2-4
LSO%I S&P500 tygodni moze mie¢ wiele wspolnego z tym, ktdry widzimy po lewej stronie. Spodziewamy
sie efektywnego odciecia gieldy rosyjskiej od kapitatu zagranicznego i chociaz juz na
-0.37% | Bovespa poczatku miesigca lokalne spotki wycenione byly niezwykle atrakcyjnie, po silnym
krétkoterminowym odbiciu bedg one ponosity naszym zdaniem diugofalowe koszty polityki
-2.86% [l IBEX rosyjskich wtadz. Gorzej od globalnego rynku akcji zachowywaé¢ sie bedzie
prawdopodobnie polska gielda. W obecnej sytuacji musimy niestety przyjac
-3.21% . HangSeng  $rednioterminowe negatywne nastawienie w szczegolnosci do matych spotek, z ktorych
cze$¢ posiada ekspozycje na rynki wschodnie. GPW ponizej mWIG40 staje sie rynkiem
3.83% [l CAC40 mato ptynnym, co jest gtéwnym powodem, dla ktérego sWIG80 zachowywat sie wczoraj
lepiej od mWIG40 i WIG20. W szczegdlnosci ten drugi powinien naszym zdaniem
-3.88% [ FTSE100 najszybciej wyznaczy¢ dno i rozpoczgé ruch w gére, co ma zwigzek takze z sezonem
wynikowym za 4Q2021 i oczekiwaniami na ten kwartat - dynamiki zyskéw duzych spotek

-3.96% . DAX powinny by¢ wyzsze, w mniejszym stopniu sg one podatne takze na presje kosztowa.

Oczekujemy, ze akcje amerykanskie beda w ciggu najblizszych miesiecy

-4.10% [l S zachowywaly sie lepiej niz europejskie. Ekspozycja flagowych spétek NASDAQ
A.7% . SRga i S&P500 na rynek rosyjski i ukraifski jest marginalna, w przypadku szerokiego indeksu
P istnieje zaledwie jedno, ktére czerpie z nich powyzej 5% przychodéw (Philip Morris).
o - SWIGS0 Spodziewamy sie takze, ze tak jak pokazata wczorajsza sesja, obawy o szoki podazowe
St na rynku surowcow i pogorszenie perspektyw realnej gospodarki bedzie sprzyjato
lsgu - BUX spotkom technologicznym. W Europie najsilniejszy moze okaza¢ sie rynek brytyjski,
? na ktéorym wprawdzie notowane sag przedsiebiorstwa o silnej ekspozycji na Wschéd, ale
gléwnie w segmentach, gdzie efekt ten bedzie réwnowazony przez silne zachowanie
-1087% [N W20 surowcow (sektor ropy i gazu).
-11.75% - mWIG40 Reakcja Chin na rosyjskg agresje, a raczej jej brak, stanie sie w naszej opinii zrodtem
-38.41% narastajgcych napie¢ miedzy Pekinem a Europa i USA, moggc mie¢ negatywny wptyw na
_ RTS ten atrakcyjny poza tym naszym zdaniem rynek. Sposréd rynkéw wschodzgcych silna
powinna pozosta¢ Ameryka tacinska, a jezeli jest jeden indeks, ktérego wczorajsze
40% -30% -20% -10% 0% 10% zachowanie nie powinno by¢ symptomem dtuzszych problemoéw, sg to Indie.
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) Atak na Ukraine spowodowat w wigkszosci Europy i w USA wzrost popytu na diug
176 RUIOY  gkarbowy oraz spadki rentownosci, kiore notabene nie ominety nawet rynkow
peryferyjnych strefy euro - drozat np. dtug wtoski pomimo wysokiego uzaleznienia tego

7.7 PLIOY kraju od rosyjskiego gazu. W Polsce i krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rentownosci
24 us10oy  wzrosty, ale nie oczekujemy, aby w $rednim terminie ten wptyw byt znaczacy. Ruch moze
| zostaC¢ odwrécony w ciggu kilku sesji, a gtéwny kanat wptywu konfliktu na diug to
-3 UK10Y  ewentualny wzrost cen surowcow, a co za tym idzie inflacji. Bedzie to jednak
&g sy W porownywalnym stopniu dotyczyto reszty Europy, tym bardziej, ze w Polsce cykl jest
- zaawansowany, a wojna niesie jednak wieksze od przecigetnej UE ryzyka dla wzrostu
83 es10oy  gospodarczego. W strefie euro, gdzie wysoki poziom cen wcigz jest przedmiotem
dyskusiji, kolejny szok inflacyjny moze mie¢ nawet wigkszy wptyw na ksztatt przysziej

-12.7 o5 ITA10Y  polityki pienieznej. W kraju moga rosngc z kolei nieco silniej spready kredytowe.
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Wczorajsze zmiany cen mogg wydawac sie nieco mylgce, poniewaz notowania ropy,

Gaz{Furopa) >1.9%  amerykanskiego gazu, ztota, miedzi i srebra odzwierciedlajg ruch do zakonczenia sesji
Wegiel (ICE) 23.5% w USA, podczas gdy w trakcie handlu w Europie silnie drozaty (ztoto nawet o 3,5%,
a ropa o 8,7%). Po otwarciu notowan w Azji ich ceny znowu rosng. O ile dalszy ruch ropy

Pszenica (MATIF) 4.5% w gére musiatby by¢ wywotany zaprzestaniem dostaw na kontynent z Ros;ji (co na razie
nie jest scenariuszem bazowym), oczekujemy, ze wojna na Ukrainie okaze sie

Ropa Brent 11.5% katalizatorem srednioterminowych wzrostow na rynku kruszcow. Pozytywne
Gaz (USA) 1.1% zachovyanje .zlota i mgtali sz!achetnych w ciqgg osta}tnich _dwc')ch tygodnj ‘ma szanse
przywréci¢  inwestycyjne zainteresowanie nimi, ktére niemal catkowicie wygasto

Zioto  -0.3% w ubieglym roku. Sprzyjajace powinno by¢ to, ze ostatnie dni dobitnie udowadniaja,

) ‘ ze kryptowaluty nie moga by¢ zabezpieczeniem przed czymkolwiek, a przy

Mied? -0.6% obecnych wycenach s3g po prostu niezwykle spekulacyjng klasg aktywow, wysoko

skorelowang z zachowaniem akcji. Wptyw konfliktu na ceny miedzi wydaje nam sie
neutralny, Rosja w 2020 r. posiadata 5,65% udziatu w globalnym eksporcie, ale nie jest on
na razie zagrozony sankcjami.

Srebro  -1.3%

-20% 0%  20% 40%  60%

Czwartkowy handel przynidst silne koszykowe umocnienie dolara nawet w przypadku
Ipy -0.44% walut uznawanych za tzw. ,bezpieczne przystanie”. Zaktadamy jednak, ze w $rednim
terminie na jenie i franku szwajcarskim moze nastgpi¢ odwrdcenie tego efektu. Wojna

CHF -0.83% . , - oo
moze jednak powstrzymywaé spodziewane przez nas wczesniej wzrosty EURUSD,
EUR -0.95% atym bardziej spadki USDPLN i EURPLN. Efekt ten nie powinien sie jednak
utrzymywac dtuzej niz kilka tygodni, o ile nie dojdzie do realizacji bardzo negatywnych
GBP -1.22% scenariuszy. Kontynuacja cyklu podwyzek w Polsce powinna do konca marca sta¢ sie
TRY czynnikiem, ktéry ponownie bedzie oddziatywat na zlotego, ciezar awersji do inwestycji
-1.66% P : h ; . ) : ) . L X
w regionie poniosg raczej rynki akcji. Zachowanie rubla bedzie by¢ moze w jakims stopniu
PLN 1.83% oddziatywato na waluty innych rynkéw wschodzacych, ale efekt powinien by¢ ograniczony
z uwagi na specyfike obecnej sytuacji oraz to, ze bedzie ono determinowane gtéwnie
HUF | — -2.45% interwencjami rosyjskiego banku centralnego.
RUB

-5% -4% -3% -2% -1% 0%
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Wojna na Ukrainie i jej wptyw na rynek finansowy

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, oprocz prognozy potencjalnego zysku, okresli¢ takze czynniki ryzyka, jakie mogg wigzac 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¢ wylgcznej 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.

Materiat marketingowy przeznaczony dla Klientéw DI Xelion. Prosimy o zapoznanie sie z ,Istotnymi informacjami” umieszczonymi na koncu niniejszej publikacji.
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