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Pod koniec lutego $wiatowe rynki zapomniaty o zagrozeniu pandemicznym, niestety nie z uwagi na spowalniajace dynamiki wykrywania nowych przypadkdw,
czy rosnacy udziat zaszczepionej populacji, a poprzez zaskakujacy zbrojny atak Rosji na Ukraine. Swiat Zachodni odpowiedziat sankcjami gospodarczymi na
Rosje oraz pomocg humanitarno-sprzetowa kierowang na Ukraine. Sojusz NATO nie ma zamiaru bezpos$rednio angazowac sie w konflikt z uwagi na ryzyko
dalszej eskalacji. Sytuacje na rynkach finansowych w lutym charakteryzuja rosnace ceny ztota i surowcéw, a takze zywnosci (Rosja i Ukraina to gtéwni producenci
pszenicy). Rekordowo staba jest ztotdwka, kurs EURPLN pierwszy raz w historii osiagnat 5 z1, co z pewnoscia wplywa , jastrzebio” na perspektywe dalszych
podwyzek stop procentowych w Polsce. Indeks WIG spadt w lutym o 9,3%, co na tle niemieckiego DAX (-6,5%) jest uzasadnionym poziomem, z uwagi na
bezposrednie sasiedztwo konfliktu. Relatywnie odporna pozostaje gospodarka amerykanska SPX -3,1%. Do wazniejszych nastepstw ekonomicznych trzeba z
cala pewnoscia zaliczy¢ ponad 800 tys. uchodZcéw z terendéw UKkrainy, ktorzy trafili do Polski. ONZ przewiduje, ze z Ukrainy moze uciec nawet 5 mln 0séb, z
czego naszym zdaniem okoto 2,5 mln z nich moze trafi¢ do Polski.

Najbardziej dotkliwg sankcja gospodarcza natozona dotychczas na Rosje jest prawdopodobnie deklaracja zamrozenia rezerw walutowych rosyjskiego
banku centralnego. Banki centralne gromadzg aktywa walutowe razem z rezerwami zlota w celu interweniowania na rynku, ale takze pasywnie — w celu
ostrozno$ciowym. W ten sposdb wiadze monetarne moga utrzymywac wiarygodno$¢ i zaufanie do gospodarki i waluty krajowej nawet w trakcie gtebokich
szokow gospodarczych. Do takich szokdw z pewno$cig naleza pozostate sankcje gospodarcze natozone przez panstwa zachodnie na Rosje. Zamrozenie rezerw
walutowych przez wszystkich cztonkéw G-7 spowoduje tymczasem blisko 45% kompresje rezerw Centralnego Banku Federacji Rosyjskiej z poziomu 622
mld dolaréw szacowanych na 2022 rok do poziomu 344 mld dolaréw. Tak wysoki spadek rezerw w potaczeniu z drastycznym wzrostem ryzyka kredytowego
juz przetozyt sie na masowy odptyw kapitatu z Rosji. W dalszym okresie moze z kolei doprowadzi¢ do destabilizacji catego sektora finansowego w ramach
stopniowej dolaryzacji gospodarki. Panstwo z walutg krajowa o nieuznawanej wartosci, pozbawione dostepu do finansowania zagranicznego moze szybko
okazac sie niewyptacalne.

1. Rosja (1998), wysoki deficyt budzetowy zwigzany z wysokimi wydatkami na wojne w Czeczeni. Fixed kurs walutowy, spadek popytu na surowce w zwigzku
z kryzysem w Azji. Pogorszenie sytuacji doprowadzito do dewaluacji, a nastepnie bankructwa.

2. Argentyna (2001), bardzo wysokie deficyty budzetowe, nastepnie okres stagflacji. Kurs byt ,,powigzany” do dolara, przez co Argentyna miata wybér miedzy
dewaluacja albo bankructwem na zagranicznym dtugu.

3. Grecja (2015), wysoki deficyt jako konsekwencja kryzysu z 2009 roku, oraz wysokie zadtuzenie do PKB. Brak wladzy nad waluta (przyjeli Euro), oraz ciaglty
deficyt handlowy.

Przyczyny niewyptacalnosci sa zazwyczaj zwiazane ze zbyt luzna polityka fiskalna, czesto jako poktosie poprzedniego kryzysu, finansowaniem wojny, lub
,»Zycia na kredyt”, rosnace zadtuzenie prowadzi do pogorszenia kondycji finansowej, rosng stopy procentowe. Przewaznie bankrutujg panstwa, ktére maja
dtug w obcej walucie, lub ich kurs jest zwigzany z inng waluta. Rosja nie zalicza si¢ jednak do tej grupy. Kraj chwalil sie najnizszym zagranicznym diugiem
publicznym na $wiecie. Wedtug Prezydenta Putina wynosi on 4 proc. PKB Rosji. Wedtug danych Banku Rosji (dane na 1 lipca) jest to kwota 62,8 mld dolaréw,
co przy PKB 2020 r. réwnym 1,483 bln dol. daje 4%. W sytuacji wolnego kursu i dtugu we wtasnej walucie kraje zawsze moga ,,wydrukowac” srodki na sptate.
Faktyczne bankructwo zazwyczaj ma miejsce dopiero, gdy rzad musi zrolowa¢ duza cze$¢ dtugu, a przez pogorszenie wiarygodnosci kredytowej nie ma
wystarczajacego popytu na nowe obligacje.
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Zrédto: Geoeconomica, Bank Swiatowy.

PRZYKLEADOWE KROKI PO BANKRUCTWIE:

Pierwszym wyjéciem s pozyczki od Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego, a nastepnie reforma gospodarcza. Jest to jednak
rozwiazanie niedostepne dla Rosji, Bank Swiatowy ogtosit bowiem wstrzymanie wszystkich swoich programéw w kraju. Kolejnym sposobem jest wzrost
oplacalno$ci eksportu (automatyczny stabilizator), zwlaszcza surowce naturalne (gaz ropa). Wyjécie réwniez trudno dostepne, z uwagi na sankcje i
narastajace widmo embarga na rosyjskie surowce. Ostatecznym i (jedynym?) wyjsciem jest wigc ciasna polityka fiskalna (znaczacy wzrost podatkéw,
obnizki wydatkéw publicznych), czesto przeprowadzajaca gospodarke przez recesje. Najwigksza wada? Takie rozwigzanie z reguly nie podoba sie

obywatelom.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIZSZYM MIESIACU?

© Sytuacja na Ukrainie i wptyw rosyjskiej inwazji na gospodarke, kluczowe kolejne rozmowy pomiedzy krajami i sygnat na cofanie sie wojsk rosyjskich,
o Wyniki spétek gietdowych za 2021 rok, wiekszo$¢ emitentéw publikuje dane w marcu,
© Posiedzenie amerykariskiego banku centralnego — prawdopodobne rozpoczecie cyklu podwyzek stop (15-16 marca),

® Dane o inflacji za luty, ryzyko stagflacji wzrasta,

» Konferencja Prezesa NBP po posiedzeniu RPP. Kolejna podwyzka w Polsce 8 marca (konsensus +50 bps, ale niekt6rzy eksperci spodziewaja sie +100 bps z

uwagi na rekordowa stabo$¢ ztotowki).

MAREK OLEWIECKI

Ninigjszy materiat ma charakter wytacznie informacyjny i promocyjny, w zadnym zatem wypadku nie moze byc trakiowany jako oferfa w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny. Materiat ten nie stanowi fakze ustugi doradziwa finansowego czy inwestycyjnego
oraz udzielania rekomendacii dotyczacych instrument6w finansowych lub ich emitentow w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 . o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie jest forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte sa na opracowaniach wiasnych Towa-
rzystwa, chyba ze w materiale wskazano wyraznie inne zrddto pochodzenia danych. Wymagane prawem informacie, w tym: szczegdtowy opis czynnikow ryzyka zwiazanych z nabywaniem jednostek uczestictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, wysokosc i sposcb pobierania opfat manipu-
lacyinych, wysokosc kosziow obciazajacych fundusz oraz obowiazki podatkowe zwiazane z dokonaniem inwestycii, zawarte 3 odpowiednio: w statucie, dokumencie oferfowym (odpowiednio: prospekcie, prospekcie informacyjnym, warunkach emisji) dokumentach zawierajacych kluczowe
informacie dla inwestordw albo informacjach dla klientow alrernatywnego funduszu inwestycyjnego. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestictwa lub certyfikatow inwestycyjnych, przed podjeciem decyzji inwestycyinej, powinny uwaznie zapoznac sie z tymi dokumentami
Prospekty, prospekty informacyjne funduszy, aktualna Tabela Optat i statuty funduszy dostepne sa na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA (.Towarzystwo") www.itfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a takze - w przypacku dokumentow odnoszacych sig do
specjalistycznych funduszy otwartych, w punkrach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatow inwestycyjnych stanowia zatacznik do propozycji nabycia certyfikatow inwestycyjnych Funduszu, przesytanej lub w inny sposdb udostepnianej nabywcom
certyfikatow, do kidrych jest ona skierowana. Fundusze nie gwaraniuj osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonych lub podobnych do osiagnietych dotychczas wynikow inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotycza okresow wyraznie wskazanych w ninigjszym
materiale i oparte sa wytacznie na danych historycznych. Ze wzgledu na skfad portfela inwestycyinego lub na stosowane techniki zarzadzania portfelem inwestycyjnym, warto$c aktywow netto funduszy moze cechowac sie duza zmiennoscia. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub
certyfikaty inwestycyjne wiaze sig z ryzykami, a Uczesticy powinni liczy¢ sie z mozliwosci utraty przynajmniej czesci zainwestowanych $rodkow. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest fozsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzalezniona od dnia zbycia oraz dnia
odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabyciai dnia wykupienia certyfikatw inwestycyinych, a takze od poziomu pabranych optat manipulacyinych oraz zaptaconego podatku bezposrednio obciazajacego dochdd z inwestycii, w szczegGInosci podatku od dochoddw kapitatowych.
Przy lokowaniu aktywow Subfundusze EQUES SFI0 moga nie stosowac ograniczen, o kiérych mowa wart, 100 ust. 1i2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 . o funduszach inwestycyjnychi zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w sfosunku do papierdw warfosciowych emitowanych,
poreczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarh Paristwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republike Federalna Niemiec, d) Stany Ziednoczone Ameryki, &) Cesarstwo Japonii, f) Republike Turcji (1. moga lokowat powyzej 35% wartosci aktywow w takie papiery wartosciowe). Materiat chroniony
jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych, a prawa autorskie do materiatu przystuguja wytacznie EQUES Investment TFI SA z siedziba w Gdansku. Bez wyraznej zgody Towarzystwa materiat ten nie moze byc w catosci ani
w czesei kopiowany, udostepniany lub wykorzystywany w inny sposab. Jezeli chcecie Panstwo zrezygnowac z ofrzymywania newslerterow EQUES Investment TFI SA, prosimy kliknac w ponizszy link: Rezygnuje z ofrzymywania newsletterow EQUES Investment TFI SA



