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KOMENTARZ DO BIEZACEJ SYTUACJI RYNKOWE!

W weekend przywddcy panistw Zachodu zgodzili sie na odciecie od SWIFT juz objetych sankcjami bankéw rosyjskich
(Sbierbank, VTB, Sovcombank, Novikombank, Promsvyazbank, Otkritie Bank), co drastycznie ograniczy ich zdolno$¢ do
obstugi i przeprowadzania transakcji miedzynarodowych, tj. ptacenia lub otrzymywania $rodkéw z tytutu wymiany
handlowej i ustug. Bez dostepu do SWIFT swoich bankdw Rosja nadal bedzie mogta przeprowadzac niektdre transakcje
bankowe z innymikrajami, ale stanie sie to znacznie bardziej skomplikowane i kosztowne (transakcje manualne, przez
telefon Lub faks). Wytaczenie rosyjskich bankdw ze SWIFT bedzie wiec miato powazne konsekwencje. Miedzynarodowe
transakcje ptatnicze z udziatem rosyjskich instytucji finansowych zostang w zasadzie zawieszone, a transakcje na
zagranicznych rynkach dtugu i udziat w miedzynarodowej wymianie pienieznej stang sie praktycznie niemozliwe.
Klienci rosyjskich bankéw stracg mozliwo$¢ dokonywania miedzynarodowych transakcji elektronicznych (przelewy
walutowe do innych bankdw na $wiecie). W rezultacie nie bedg mogli wysyta¢ ani odbierac pieniedzy. Wykluczenie
rosyjskich bankéw ze SWIFT uderzy przede wszystkim w bogatsza cze$¢ spoteczenstwa, w szczegolnosci
przedsiebiorcdw i oligarchdw. Z kolei, sankcje wobec instytucji takich jak Sbierbank i VTB dotkng cata Rosje. Te
instytucje finansowe sg uzaleznione od dostepu dolara, aby méc wypetnia¢ swoje funkcje biznesowe. W Sbierbanku i
VTB znajduje sie prawie 60% wszystkich depozytéw gospodarstw domowych, a ponad potowa rosyjskich emerytur jest
wyptacana za posrednictwem Sbierbanku. Wedtug bytego rosyjskiego ministra finansdw Aleksieja Kudrina odciecie
Rosji dostepu do SWIFT mogtoby obnizy¢ PKB Rosji 0 5 pp. W rezultacie prawdopodobnie réwniez gwattownie spadnie
wolumen handlu miedzy Rosjg a innymi krajami. Wytaczenie rosyjskich bankéw ze SWIFT bedzie oczywiscie kosztem
dla krajéw demokratycznych handlujagcych z Rosjg oraz instytucji, ktére maja ekspozycje finansowa na Rosje. W
obecnym momencie nie ma podstaw by zaktada¢ negatywny wptyw tych decyzji na polski system finansowy, ktéry
pozostaje stabilny.

Poza SWIFT, sankcje objety réwniez bank centralny Rosji (CBR). Zamrozenie aktyw6w i tym samym ograniczenie
mozliwosci korzystania z rezerw miedzynarodowych (obecnie 630 mld USD) ograniczy zdolnos$¢ CBR do utrzymania
ptynnosci walutowej w Rosji. Wedtug przedstawicieli Instytutu Finansdw Miedzynarodowych (IIF) sankcje wobec CBR
moga doprowadzi¢ do runu na banki, gwattownego wyczerpania rosyjskich rezerw, dolaryzacji gospodarki i by¢ moze
catkowitego zatamania sie rosyjskiego systemu finansowego. Wydaje sie zatem, ze kroki przeciwko CBR moga mie¢
wiekszy wptyw niz odciecie bankdw komercyjnych od SWIFT.

W zwiazku z powyzszym, w krétkim terminie przewidujemy utrzymanie sie podwyzszonej zmienno$ci w notowaniach
na globalnych rynkach finansowych. Dzisiejsze umiarkowane spadki indekséw akcji oraz ostabienie walut w regionie
wyceniaja oczekiwany wptyw sankcji na gospodarki paristw zachodnich. Zwracamy przy tym uwage, ze obecnie ciezko
jest oszacowac ich dtugoterminowy efekt na wzrost gospodarczy - zlezy to m.in. od potencjalnych wytaczen albo
dtugosci trwania konfliktu. Zachowanie inwestoréw bedzie zaleze¢ takze od kolejnych naptywajacych informacji na
temat konfliktu, m.in. w temacie planowanego rozpoczecia negocjacji pomiedzy Rosja, a Ukraing, mozliwego dotaczenia
wojsk Biatorusi do inwazji na Ukraine albo dziatan bankdw centralnych paristw zachodnich. Rosja jest znaczacym
e ksporterem surowcéw, w najblizszym czasie mozemy wiec obserwowaé rosnace ceny m.in. ropy, gazu, wybranych
surowcdw przemystowych albo rolnych. Podtrzymujemy wiec nasze zalecenie nie podejmowania pochopnych decyzji
sprzedazy, gdyz reakcje rynkédw na naptywajace informacje moga by¢ trudne do przewidzenia i cechowaé sie
znaczacymi wahaniami. Zwieksza to ryzyko wyjscia z inwestycji w tzw. dotku, po niekorzystnych wycenach. W tym
ko ntekscie zwracamy uwage, ze po silnych spadkach w czwartek, rynek mocno odbijat w piagtek. Takze dzi$ po niskim
otwarciu, WIG20 stopniowo odrabia straty, anotowania ztotego stabilizuja sie. Rdwnoczesnie nie dostrzegamy wigkszej
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ALERT RYNKOWY

reakcji w przypadku rentownosci krajowych obligacji skarbowych, co pokazuje, Ze rynek dtugu jest obecnie bezpieczng
przystanig dla inwestoréw i nie jest narazony na negatywne informacje odnosnie wojny za nasza wschodnig granica.

Z powazaniem,

Zesp6t Doradztwa Inwestycyjnego,
Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska SA

N OTA PRAWNA

Nadzér nad Biurem Maklerskim BNP Paribas Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie przy ulicy Twardej 18, sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A. (dalej BM) dla klientdw BM wytacznie w celach
nformacyjnych, nie uwzglednia indywidualnej sytvacji i potrzeb klienta oraz nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
DelegowanegoKomisji (UE)2016/958 zdnia 9 marca 2016 roku. Niniejsza publikacja nie powinnaby¢ wykorzystywana w charakterze lub traktowana jako
oferta lub naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji instrumentdw finansowych. BM dotozyto nalezytej starannosci w celu zapewnienia, iz
zawarte informacje nie sabtedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji. Niniejsza analiza niejest przygotowana na indywidualne zamowienie jakiegokolwiek
Klienta BNP Paribas Bank Polska S.A. Wszelkie informacje i opinie zawarte w powyzszym do kumencie zostaty przygotowane lub zac zerpnigte ze zrddet
uznanych przez BM za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, izsa onewyczerpujace i w petniodzwierciedlaja stan faktyczny. Prze dstawione prognozy sa
oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM, o pieraja sie na szeregu zatozen, ktérew przysztoscimoga okazac sie nietrafnei BM nie gwarantue
ch sprawdzenia sig. Publikacja niniejsza anizaden jejfragmentnie jest poradg inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakako lwiekinna. Wszelke
opinie iocenyzawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie BM w dniu jego sporzadzenia imogapodlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia
BM nie ponosi odpowiedzialnosci za prawdziwos¢ i kompletnos$¢ przedstawionych w niniejszym dokumencie informacji i prognoz, jak réwniez za wszelke
szkody powstate w wyniku wyko rzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niejinformacji. BM udo stepnia niniejsza publikacje nieodptatnie, nie byta ona
przekazywana wczesniejlub udostepniana przed datg publikacji. Analiza udo stepniana jest na stronie www BNP Paribas Bank Po lska oraz wysytana poprzez
poczte elektroniczna. Niniejsza analiza nie posiada daty wazno$ci. Zabronione jest powielanie i rozpowszechnianie tej publika cji lub jej cze$ci bez zgody BM
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