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Inwazja militarna na terytorium Ukrainy rozpoczyna nowy etap w historii $wiata i Polski, w tym
jej gospodarki. Otwarty atak na ferytorium frzeciego najwiekszego pod wzgledem
powierzchni panstwa w Europie ma charakter bezprecedensowy, stgd nie ma mozliwosci
precyzyjnego okreslenia ekonomicznych skutkdw dziatan militarnych. Szczegdinie, ze trudno
okreslic dtugosc prowadzonych dziatan iich skale w przysztosci. Nie ulega jednak watpliwosci,
ze scenariusz makroekonomiczny dla Polski wymaga przeformutowania. Przede wszystkim
dotyczy to perspektyw inflacji, co wynika z gwattownych wzrostéw cen surowcow
energetycznych i mozliwych zaburzeh w ich dostepnosci (np. Rosja dostarcza do innych
krajow Europy 30% gazu ziemnego). Ich wzrost cen potegowany jest przez ostabienie ztotego.
Trwaty wzrost cen paliw na krajowych stacjach o 10% podnosi inflacje o 0,5% wzgledem
dotychczasowej Sciezki. Czynnik ten, wraz z prawdopodobnym pogorszeniem wzrostu w
ujeciu realnym funduszu ptac w gospodarce bedzie spowalniat wzrost konsumpgii
gospodarstw domowych.

Aktywno$¢ w gospodarce obniza¢ bedq takze skutki natozonych przez UE i USA sankcji m.in.
Ukierunkowanych na izolacje gospodarczq i finansowq Rosji, prawdopodobnie tez Biatorusi, a
zapas¢ w gospodarce Ukrainy zmniejszy eksport takze do tego kraju. Udziat tych krajow
stanowit w2021 ok. 5% catosci eksportu. Bezposrednie skutki ograniczenia wymiany
handlowej szacujemy na nie wiecej niz 1 pkt. proc. PKB. Efekt powiekszy wptyw powigzan
handlowych, poprzez spadek popytu na dobra posrednie polskiego przemystu oraz poprzez
efekty wtdrne spodziewanej recesji w gospodarce rosyjskiej, cho¢ udziat Rosji w eksporcie
Niemiec, naszego gtéwnego partnera handlowego nie jest wysoki i nie przekracza 2%. Wptyw
na ogdlny wynik gospodarki moze byc¢ wiekszy, jedli niepewnos¢ bedzie sie przedtuzata
przektadajgc sie na wyhamowanie inwestycji i konsumpcji w gospodarce. Jednoczesnie,
pomimo gorszych perspektyw gospodarczych staby ztoty i wzrost inflacji nie przerwie w
najblizszym czasie cyklu zaciesniania polityki pieniezne;.

Kraje UE, ale takze USA i W. Brytania wykazaty sie zaskakujacq jednoscig we wsparciu Ukrainy
m.in. poprzez natozenie sankcji ekonomicznych i finansowych, ktérych skala ma
bezprecedensowy charakter. Wsparcie Ukrainy w walce z okupantem oraz obrona pokoju w
Europie fo priorytety nadrzedne miedzynarodowej wspdlnoty, nawet jedli bedzie sie to wigzato
z koniecznoscig poniesienia przejsciowych kosztow.




Sa nkcje— bardzo silne, zwiekszajgce szanse na ich skuteczno$é

Ksztatt sankcji naktadanych na Rosje jest dynamicznym procesem iw
frakcie kolejnych dni przybierajg nowy ksztatt. Przybierajg one takze coraz
silniejszy charakter, poniewaz kraje Zachodu sg coraz bardziej
zdeterminowane do ekonomicznej i finansowej izolacji Rosji, nawet jesli
bedzie sie to wigzato z wyzszym kosztem, m.in. w postaci wyzszych cen
surowcow, czy ograniczehn w ich dostawach. Koszt ten jest niezbedny do
uniezalezniania sie od Rosji, ktdra stata sie nieprzewidywalnym partnerem.
Wydaije sie, iz zrozumiaty to tez kraje, ktdére do tej pory staraty sie tagodzic¢
naktadane na Rosje sankcje, pozostawiajgc przestrzeh na utrzymanie
relacji handlowych.

Przeglgd sankcji natozonych przez USA, Unie Europejskq i Wielkq Brytanie

e  Odciecie wybranych rosyjskich bankéw od systemu SWIFT

e Zamrozenie rezerw walutowych Banku Rosji

e Zakaz wspdtpracy z rosyjskimi bankami — VTB, Otkritie, Sovkombank,
Novikombank.

e  Odciecie od finansowania najwiekszych rosyjskich przedsiebiorstw

panstwowych — m.in. AlfaBank, Credit Bank of Moscow, Gazprom,

Rostelecom, RusHydro, Alrosa, Sovcomflot, and Russian Railways, oraz

Sberbank, Gazprombank, Russian Agricultural Bank, Gazprom Neff,

Transneft.

Ograniczenia w eksporcie produktéw wysokiej technologii

Sankcje osobowe.

Zamkniecie przestrzeni powietrznej dla rosyjskich samolotow.

Zakaz pozyskiwania finansowania rosyjskich firm na rynku brytyjskim.

Wytgczenie Rosji z wybranych instytucji miedzynarodowych (Rada

Europy.

Nasza opinia: Sankcje natozone na Rosje w wyniki napasci Rosji na Ukraine
sg wyraznie silniejsze niz po aneksji Krymu. Ostatnie dni pokazaty
determinacije krajéw Zachodu do siinego ostabienia rosyjskiej gospodarki i
mozliwosci finansowania dziatan militarnych. Niewgtpliwe spowodujg one
sine pogorszenie kondycji gospodarczej i gtebokg recesje w Rosji. Ich
skutkiem juz teraz jest zatamanie kursu rosyjskiej waluty, a w konsekwencji
siiny wzrost inflacji. W celu obrony kursu rubla rosyjski bank centralny
podwyzszyt dzi§ stopy procentowe do 20%.

Sankcje finansowe ograniczg dostep rosyjskich  firm  do  rynkow
finansowych m.in. w Europie i USA, a mozliwe wsparcie Chin, ktére nie
potepity ataku Rosji na Ukraine, tylko czesciowo moze ztagodzi¢ ich
wptyw na rosyjskq gospodarke. Wyddaje sie prawdopodobne, iz chifskie
firmy wesprg rosyjskich partneréw w zakresie handlu i dostepu do
finansowania w zakresie na jaki pozwolg na to sankcje krajéw Zachodu.

Katalog sankciji nie zostat jeszcze wyczerpany. Najbardziej dotkliwg opcjg
bytaby rezygnacja z zakupu ropy naftowej, gazu ziemnego i wegla przez
partnerdw z Europy. Utrata znacznej czesci wptywodw ze sprzedazy
surowcow silnie dotknetaby rosyjski budzet i rosyjskg gospodarke. Popyt
na weglowodory z Rosji zwiekszg zapewne Chiny, ale wydaje sie, ze
ubytek popytu bedzie zbyt duzy, aby przekierowaé go do Chin,
szczegdlnie, ze wydobywany jest z innych ztéz, a dodatkowo Rosja moze
nie chcie¢ by¢ w petni uzalezniona od jednego odbiorcy. Decyzja o
wstrzymaniu zakupdw ropy i gazu przez panstwa europejskie bedzie
bolesna takze dla krajéw Europy, poniewaz wigzac sie bedzie ze wzrostem
cen surowcodw energetycznych, a takze przejsciowymi zaburzeniami w ich
dostawach. Koszt ten jednak akceptowalny do poniesienia w celu
ostabienia Rosji, uniezaleznienia sie do nieprzewidywalnego partnera, a
przede wszystkim budowy pokoju w Europie.
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Energio — wojnha na Ukrainie niezwykle istotnym zagrozeniem dla stabilnosci cen surowcdw energetycznych

llo$¢ gazu ptyngcego przez stacje Mallnow (granica Polski i

Niemiec, rurocigg jamalski, min kWh/dzien) Import ropy naffowej z Rosji (7% catosci)
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« Rosja jest czotowym producentem ropy naftowej na $wiecie. Uzaleznienie panstw Starego Kontynentu od importu ropy naftowej z Rosji jest znaczgce
(Srednio okoto 30%) jednak zréznicowane w zaleznosci od kraju. W przypadku Polski jest to okoto 52% catosci importu surowca do kraju.

« Presja na wzrost cen surowcdw energetycznych rozpoczeta sie wczesdniej anizeli w momencie eskalacji napiecia militarnego w Europie. Juz pod
koniec ubiegtego roku ceny gazu ziemnego, ale i ropy naftowej istotnie wzrosty reagujgc na manipulacje Gazpromu dotyczgce przesytu gazu z Rosji
na Stary Kontynent. Rosyjski operator z niejasnych powoddw zdecydowat o ograniczeniu niemal do zera dostaw readlizowanych gazociggiem
jamalskim. Jak dotgd — mimo utrzymujgcego sie zapotrzebowania po stronie europejskich partnerdw - nie udato nie przywrdci¢ poziomu dostaw z
potowy 2021 roku.

- Sytuacja na Ukrainie tworzy za$ potencjalnie nowe zarzewie kryzysu energetycznego na Swiecie, w sytuaciji gdyby kraje Zachodu wprowadzity
dotkliwe sankcje uderzajgce w rosyjskg — ale i w odwecie takze i $wiatowqg — gospodarke. Jak dotgd Stany Zjednoczone nie zdecydowaty sie
natomiast na objecie sankcjami rosyjskiego sektora energetycznego. J.Biden podkreslat przy tym konieczno$¢ ochrony obywateli USA przed
spotecznymi kosztami mozliwego wzrostu cen paliw w wyniku eskalacji kryzysu energetycznego na $wiecie. Tym bardziej, iz europejska sieé
gazociggdw jest jednym z elementdw sankcji gospodarczych (brak autoryzacji dia NordStream?2).

Irédto: Gascade, UBS 4



Produk’ry rolne — ukraina - zagrozony spichlerz Europy

Notowania indeksu zywnosci FAO Notowania pszenicy i kukurydzy (centy USD/buszel)
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Rosja i Ukraina sg czotowymi producentami ptoddw rolnych na $wiecie. Oba kraje odpowiadajg miedzy innymi za okoto Vi $wiatowych zbiorow
pszenicy i 1/5 kukurydzy. Dodatkowo Ukraina jest istotnym producentem oleju stonecznikowego. Dziatania militarne (przede wszystkim inwazja
ladowa) prowadzone na Ukrainie grozg natomiast zniszczeniem upraw wszelkich zbdz i rodlin oleistych. Dodatkowym zagrozeniem jest fakt
opanowania ukrainskich portdw morskich na Morzu Czarnych (Czarnomorsk, Odessa) bedgcych dominujgcym kanatem eksportu ptoddw rolnych
przez Ukraine.

W reakcji na rozpoczecie ataku na Ukraine gwattownie wzrosty ceny ptoddw rolnych (tzw. soff-commodities). W dniu inwazji cena pszenicy na

maksymalny dopuszczalny dzienny zakres wzrostu cen. Cena kukurydzy natomiast od poczgtku stycznia 2022 roku wzrosta o ponad 20%.

Dalszymi konsekwencjami rynkowymi nasilenia kryzysu na rynku zywnosci jest istotne zwiekszenie presji na banki centralne, ktdére z uwagi na wieloletnie
maksima inflacji mogg zosta¢ zmuszone do rozpoczecia, bgdz nasilenia dokonywanego dotychczas cyklu zaciesniania polityki pienieznej na Swiecie.
Tym bardziej, iz towarzyszy temu opisywany przez nas w innych rozdziatach raportu kryzys takze na rynku surowcdédw energetycznych.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



|nﬂGCjG — Krotkoterminowe perspektywy inflacji pogarszajqg sie ze wzgledu na rosngce ceny paliw

Ceny ropy naftowej Brent [w PLN]

Oczekiwania cenowe w gospodarce — wskaznik
spodziewanych cen w handlu detalicznym
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wymaga aktualizacji, poniewaz wybuch wojny na Ukrainie oraz naktadane na Rosje sankcje skutkowaty sinym wzrostem cen

surowcoOw energetycznych, w tym paliw. Cena za barytke ropy Brent w wyrazeniu ztotowym jest obecnie o ponad 30% wyzsza niz pod koniec
minionego roku. Zwyzki cen na rynkach miedzynarodowych przenoszone sg na rynek krajowy, co widoczne jest w ostatnich dniach na stacjach

benzynowych.

Trwaty wzrost detalicznych cen paliw o 10% powoduje podniesienie inflacji o 0,5 pkt. proc., przy pozostatych czynnikach

niezmienionych.

« Presja na wzrost inflacji pochodzi¢ moze takze z wyzszych cen zywnosci, poniewaz Rosja i Ukraina sqg waznymi dostawcami zboza. Spadek dostaw z
tych zrédet moze nasilic presje na wzrost cen zywnosci, ktéra nasilata sie juz w roku ubiegtym.

- Wydarzenia ostatnich dni i ich wptyw na rynki surowcdw neutralizuje czes$c skutkdw rzgdowej tarczy antyinflacyjnej. Wzrost inflacji do dwucyfrowych
poziomdw wyddaje sie ponownie realny. W takiej tez sytuaciji prawdopodobne staje sie wydtuzanie obowigzywania tarczy antyinflacyjnej. W srednim
okresie inflacja powinna szybciej zmierza¢ do celu w §lad za wyhamowywaniem wzrostu gospodarczego.

- Prognozy inflacji, ale takze innych wskaznikdw makroekonomicznych obarczone sg wysokq niepewnosciq i zaleze¢ bedq o skali oraz dtugosci trwania
dziatan militarnych oraz zakresu sankciji na Rosje.

Zrédto: Macrobond



RG'OCJG handlowe - atak Rosji na Ukraine psuje perspektywy polskiego eksportu, tym bardziej, ze

postulowane jest odtgczenie kilku bankdw rosyjskich od sytemu ptatniczego SWIFT

Udziat Rosji w eksporcie towardw wybranych Udziat wybranych krajow w polskim eksporcie Dynarmika polskiego eksportu fowardw [% r/1]
. s . . . s (e}
krajow Unii Europejskiej w 2020 r. [%)] fowaréw w 2020 r. [%)]
14 o B0 g
12 A T A :
110 20 1
e AN e 15 -
10 40
6 A B B ——————————
3.0
4 930 R B B R B 2.2
0 n o
T T T T T T T T T T T T T T T 1
I EEEE I """""""""""""""""""" T FEE& e e O 8 g >80 8 2.8
S EESEENSEENEEERR] AR ER R EEN IR R
@ 885 g8 P08 8@ 3 =8 =35 g = & 3 = F
s <5 E S S RpYT 5 5L a I v £ 5 °
S82885288§2°¢ss - ~
oz a U = o S =
g b = »n @ & = Ogodtem Rosja Ukraina

Obok wyzszej inflacji potencjalnie najwazniejszym kanatem oddziatywania na Polske inwazji militarnej oraz wprowadzanych sankcji przeciw Rosji sq relacje
handlowe. W 2021 r. eksport towardéw z Polski do Rosji oraz Ukrainy siegngt odpowiednio 36,6 mid PLN i 28,9 mld PLN. Wielkosci te wydajg sie znaczgce,
aczkolwiek udziat w odniesieniu do catosci krajowego eksportu (1305 mid PLN) stanowig dla Rosji 3,0%, a dla Ukrainy tylko 2,2%. Poprzednie epizody agresji na
Ukraine w 2014 i 2015 silnie wptynety na polski eksport towardw do Rosji i Ukrainy. W 2014 r. spadt on odpowiednio o 14,0% i 27,1%, natomiast w 2015 r. 0 26,9% i
5,2% r/r. W kolejnych latach wymiana handlowa Polski z tymi panstwami odbudowywata sie, zwtaszcza z Ukraing. Pomimo tych spadkdw sprzedaz za granice
ogodtem towardw w latach 2014-2015 rosta odpowiednio o 8,3% i 7,0%. Wskazuje to, ze wptyw zatamania handlu z Rosjq i Ukraing miato ograniczony wptyw na
pogorszenie aktywnosci gospodarczej Polski, pomimo tego, ze wymiana handlowa z tymi krajami ma relatywnie wieksze znaczenie niz dla gospodarek unijnych
na Zachodzie i potudniu Europy.

Wptyw rosyjskiego ataku na Ukraine na krajowq wymiane handlowq bedzie uzalezniony od niemozliwego do przewidzenia biegu wypadkdw, trwania konfliktu
oraz wptywu wdrazanych sankcji. Niemniej odziatywanie to najsiiniej odczuje polski przemyst maszynowy, elektroniczny i chemiczny, co zwigzane jest z ich
najwiekszym udziatem w polskim eksporcie do Rosji i Ukrainy. Bezposrednie skutki ograniczenia wymiany handlowej szacujemy na nie wiecej niz 1 pkt. proc.
dynamiki PKB. Efekt powiekszy wptyw powiqgzahn handlowych, poprzez spadek popytu na dobra posrednie polskiego przemystu, cho¢ warto zauwazyé, ze udziat
Rosji w eksporcie Niemiec, naszego gtéwnego partnera handlowego nie jest wysoki i nie przekracza 2%. Dodatkowym czynnikiem hamujgcym eksport bedq

efekty wtdrne prawdopodobnejrecesji w gospodarce rosyjskieji na Ukrainie.

Irédto: Macrobond, UN Comtrade database, GUS



PKB — negatywny wptyw na gospodarke bedzie miat nie tylko spadek eksportu, ale takze efekt posrednie wojny na

Ukrainie

VIX —indeks strachu Notowania indeksu WIG [pkt]
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+ Obok bezposrednich skutkdw wynikajgcych z ograniczenia wymiany handlowej z Rosja, Biatorusig, ale i z Ukraing negatywny wptyw na wzrost
gospodarczy bedzie miato pogorszenie nastrojow przedsiebiorstw, widoczne m.in. w silnych spadkach indeksdw gietdowych, czy notowaniach indeksu
VIX (indeks strachu). W takich uwarunkowaniach wiekszym ryzykiem obcigzone jest kontynuowanie inwestyciji, ktére dynamicznie rosty w drugiej potowie
minionego roku. Irmy bedq réwniez musiaty mierzy¢ sie z ograniczeniami po stronie podazy pracy, poniewaz czes¢ Ukraihcodw powrdcita do kraju, aby
walczy¢ w obronie ojczyzny.

«  Wyzsza inflacja silniej ograniczy site nabywczg dochoddw z pracy, co oznaczac bedzie silniejsze wyhamowanie konsumpcii prywatnej. Tym bardziej, ze
przedtuzajgce sie dziatania militarne negatywnie bedqg wptywaty na nastroje gospodarstw domowych. W krotkim terminie konsumpcja wzrosnie, ze
wzgledu na zwiekszone zakupy przezornosciowe, jednak srednioterminowy wptyw agresji Rosji na Ukraine bedzie negatywnie wptywat na konsumpcije.

« Sankcje naktadane na Rosje przez UE, a takze prawdopodobne kontr-sankcje Rosji mogg powodowac nasilenie zaburzen w tancuchach dostaw czesci i

podzespotéw, ale i surowcdw (metale przemystowe, surowce energetyczne) skutkujgc zaburzeniami w biezgcej produkcii.

«  Perspektywy polskiej i globalnej gospodarki pogarszajq sie. Doktadne oszacowanie skutkdw ekonomicznych jest w tym momencie trudne ze wzgledu na

dynamiczny charakter sytuacji i frudny do oceny zakres sankcji na Rosje, a takze kontr-sankcji ze strony Rosji. Uwazamy jednak, ze gospodarka Polski

powinna utrzymac sie na Sciezce wzrostu gospodarczego, cho¢ bedzie on nizszy niz dotychczasowe oczekiwania.
M Zrodto: Macrobond, Refinitiv DataStream 8



PO|ITY|(C1 pienieZno — sytuacja na Ukrainie zasadniczo nie zmienia docelowego poziomu stép

procentowych w Polsce w 2022 r., aczkolwiek stanowi ryzyko w gore, zwtaszcza ze wzgledu na kurs ztotego

Oczekiwania inflacyjne konsumentdw i firm (pkt) Notowania kontraktédw FRA (%)
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W lutym, jeszcze przed rozpoczeciem ataku na Ukraine, po raz pierwszy od kilku miesiecy obnizyty sie oczekiwania co do inflacji w Polsce zaréwno firm z handlu
detalicznego, jak i konsumentdw. Przypisywalismy to oddziatywaniu Tarczy inflacyjnej rzgdu tymczasowo obnizajgcej opodatkowanie energii, paliw i czesci
zywnosci. Atak militarny zwiekszajacy ceny energii i zywnosci w ztotych bedzie redukowat wptyw podjetych przez rzad dziatan.

Zaktadajac, ze kurs ztotego bedzie utrzymywat sie na poziomach w momencie pisania niniejszego ftekstu (EURPLN 4,69, USDPLN 4,19) nasza prognoza wzrostu
stopy referencyjnej do 4,00% pozostaje aktualna, pomimo rozpoczetych dziatan militarnych. Spodziewamy sie, ze w marcu Rada Polityki Pienieznej utrzyma
dotychczasowe tempo podwyzek stép procentowych o 50 pkt baz. Naszym zdaniem uzasadnieniem tego ruchu bedzie projekcja marcowa, ktéra powinna
pokaza¢ brak realizacji celu inflacyjnego w Srednim okresie. Nie spodziewamy sie, aby podstawowy scenariusz makroekonomiczny NBP zawierat ocene
wptywu na Polske ataku militarnego na Ukraine, ze wzgledu na niepewnos¢ co do przebiegu konfliktu, jego celéw i czasu trwania.

Ryzyka dla stép procentowych w krotkim okresie sq skierowane w gére, nie podzielamy jednak oczekiwan rynkowych, wedtug ktérych w nadchodzgcych
miesigcach stopa referencyjna osiggneta poziom niemal 5,00%, czemu przeciwdziata¢ bedq obawy o spowolnienie gospodarcze (szok podazowy w postaci
wysokich cen surowcdw energetycznych dodatkowo ostabia perspektywy wzrostu PKB). Niemniej wyzszy poziom stdp procentowych niz nasze oczekiwania jest
mozliwy w przypadku dalszego znaczqgcego ostabiania sie ztotego. Ponadto gdyby dziatania militarne trwaty dtugo i siinie oddziatywaty na gospodarke

widzimy mozliwos¢ szybszej redukcji kosztu pienigdza, niz nasze bazowe oczekiwania, wedtug ktérych stopa referencyjna wyniesie 3,50% na koniec 2023 r.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 9



Rynek WG|UTOWY — toty pozostanie w krotkim terminie pod presjg na ostabienie, cho¢ reakcja na wybuch

wojny na Ukrainie okazata sie spokojniejsza niz mozna sie byto obawiac

Analiza techniczna kursu EUR/PLN Notowania kursu EUR/PLN
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« Inwazja Rosji na Ukraine sprawita, ze polski ztoty — wraz z innymi walutami Europy Srodkowo-Wschodniej — znalazt sie pod silng presja na spadek
wartosci. Kurs EUR/PLN przejsciowo osiggngt poziom 4,72 (maksimum z listopada ubiegtego roku) reagujgc na rozprzestrzeniajgcq sie na $wiecie
awersje do ryzyka (risk-off strategy). Jest to typowe zachowanie tzw. bardziej ryzykownych aktywdw w sytuacji nagtego wzrostu awersji do ryzyka.
Historycznie takie ruchy rynkowe byty gwattowne acz krotkotrwate.

« W krétkim okresie w miare postepowania inwazji militarnej na Ukrainie spodziewamy sie dalszego ostabienia walut tej czesci Europy. Zmiennose
krajowego rynku finansowego powinna by¢ jednak stopniowo zmniejszana w stosunku do pierwszego dnia inwazji, gdy inwestorzy zostali zaskoczeni
rosyjskg operacjg na ,petng skale”. Tym bardziej, iz wdrozone dotychczas sankcje gospodarcze przez panstwa Zachodu nie sg tak dotkliwe
gospodarczo jak poczgtkowo sgdzono. W kolejnych dniach liczymy ponadto na mozZliwg aktywnosé Narodowego Banku Polskiego, ktéry juz w
poprzednich tygodniach deklarowat gotowos$é do wsparcia ztotego (interwencje walutowe?) i krajowej gospodarki w przypadku inwazji na Ukraine.

« Bazujgc na analizie technicznej - pomocnej dia okreslenia mozliwej skali ruchu rynkowego w sytuacjach duzej nerwowosci — kolejnymi oporami dla
kursu EUR/PLN sq poziomy 4,7070 i kolejno 4,7240 oraz 4,92 (historyczne maksimum). W kolejnych tygodniach sytuacja powinna jednak sie normowac
a ztoty stopniowo odrabiac straty.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 10



Rynek Ob“gCICJI SkGrbOWYCh — Wyptaszczenie krzywej dochodowosci skarbowych papieréw

warto$ciowych najbardziej prawdopodobnym scenariuszem w krotkim terminie

Nachylenie krajowej krzywej dochodowosci (%) Notowania kontraktéw FRA na krajowym rynku (%)
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Rynek stopy procentowej rozpoczgt — w §lad za niosgcqg swoje konsekwencje ekonomiczne inwazjg Rosji na Ukraine — przyspieszone wycenianie
wyzszego poziomu stép procentowych w Polsce. Zrodtem nasilenia oczekiwanh co do zacie$niania polityki pienieznej jest przede wszystkim sytuacja na
rynku surowcowym, w szczegdlnosci rosngce ceny surowcodw energetycznych (przebicie przez notowania ropy naftowej bariery 100 USD/barytke, czy
zblizenie cen gazu ziemnego do poziomu 5 USD/MMB1u) jak réwniez gwattowna zwyzka cen ptoddw rolnych (pszenica, kukurydza), ktérych istotnym
Swiatowym eksporterem jest Ukraina. W rezultacie dochodowos$¢ polskich obligacii skarbowych roénie. Szczegdlnie silnie widoczne jest to w przypadku
dtugu krétkoterminowego (2-letni), ktéry tradycyjnie jest najbardziej wrazliwy na potencjalne zmiany poziomu stdp procentowych.

W naszej ocenie najbardziej prawdopodobnymi ruchami rynkowymi jest wyptaszczenie krzywej tj. sytuacja w ktérej dochodowos¢ 2-letniego dtugu
skarbowego roénie szybciej anizeli papierdw o 10-letnim terminie zapadalnosci (strategia inwestycyjna tzw. bear flattener). Taka sytuacja nie powinna
jednak tfrwac dtugo, gdyz jak wspomnielismy rynek w przyspieszonym tempie dyskontuje proces silniejszych i szybszych podwyzek stép procentowych
NBP. Notowania kontraktéw FRA 3xé (mierzgcych oczekiwania co do 3-miesiecznej stopy WIBOR za trzy miesigce zblizajg sie do poziomu 5%, co
uwazamy za wystarczajgce w ramach biezgcej rundy zacies$niania polityki pienieznej). Oczekujemy bowiem, iz wkrétce — po pierwszym szoku
inflacyjnym - Narodowy Bank Polski rozpocznie stopniowe obnizki stép procentowych z uwagi na negatywny dla wzrostu gospodarczego wptyw
globalnych sankciji. W rezultacie kolejng rynkowq strategiqg rynku stopy procentowej bedzie prawdopodobnie wystromienie krzywej (bull steepening) a
wiec sytuacja, w ktdérej to rentownos¢ krétkiego konca krzywej obniza sie w tempie szybszym niz 10-letni dtug skarbowy Polski.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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