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Komentarz specjalny do kryzysu ukrainskiego

Poczatek roku to okres spadkdw na rynkach akcji oraz obligacji korporacyjnych. Jednym z powodéw stoj acych za
przecen g aktywow finansowych byto rosn  gce napi ecie pomi edzy Rosj g a Ukrain g oraz gro zba agresji zbrojne;.
Napieta sytuacja pomiedzy wspomnianymi krajami budowata sie od wielu miesiecy. Juz w listopadzie ub. r. wywiad
amerykanski alarmowat o rosngcym ryzyku inwazji rosyjskiej na Ukraine. Od tego czasu kraje zachodniej Europy oraz USA
podejmowaty dziatania dyplomatyczne oraz przygotowywaly pakiet sankcji w razie ataku Rosji na Ukraine. Wydaje sie, ze
nie bez zwigzku byt réwniez kryzys migracyjny na granicy polsko-biatoruskiej. On takze mogt stanowi¢ pretekst dla Ros;ji
do zwigkszenia obecnosci wojskowej na Biatorusi i w poblizu granicy z Ukraing oraz eskalacji napigcia w celu realizacji
wiasnych geopolitycznych intereséw. Wsrdd nich jest m.in. niedopuszczenie do tego, aby Ukraina jako w petni suwerenny
kraj znalazta sige w strefie wptywow panstw Zachodu i np. przystgpita do NATO. Zatem juz od pewnego czasu aspekt
Ukrainy brany jest pod uwag e przez inwestoréw podejmuj gcych swoje decyzje, a ostatnie wydarzenia nie powin ~ ny
juz stanowi ¢ petnego zaskoczenia, jak chocia zby 8 lat temu. Jednym z warunkéw stawianych ostatnio przez Rosje
byta implementacja przez Ukraine skutkéw porozumien minskich, co de facto prowadzitoby do destabilizacji wewnetrznej
tego kraju. W zwigzku z tym, ze wtadze Ukrainy nie wyrazaly woli, aby wprowadzac te porozumienia w zycie, Rosja 21.
lutego zdecydowata sie uznac¢ niepodlegtos¢ samozwanczych ,republik”: Donieckiej i Ltuganskiej. Ponadto, Rosja zawarta
Z separatystami umowy o wspOtpracy, na mocy ktérych wprowadzita swoje wojska na ich teren. Warto zaznaczy¢, ze sg
to tereny kontrolowane juz od 2014 r. przez prorosyjskie sity zatem wspomniany ruch, jak na razie nie stanowi istotnej
zmiany sytuacji.

Napiecie wokét Ukrainy jest w 2022 r. opr6cz wyzwa n inflacyjnych, jednym z dominuj acych czynnikéw
wpltywaj acych na rynki finansowe.  Ciezko jest natomiast wyznaczy¢ punkt startowy konfliktu, aby w petni oszacowac
jego wptyw, bo jak juz wspomnieliSmy eskalacja dziatan przez Rosje trwa od kilkunastu tygodni i nie tylko to wydarzenie
miato w tym czasie wptyw na rynki. Niemniej jednak od lokalnego, styczniowego, szczytu na polskiej gietdzie akcje
do dotka w dniu 22 lutego stracityju  z blisko 15% (za czesc¢ tego spadku ,odpowiada” jednak Fed i zapowiedz szybszych
podwyzek stép) a od poczatku roku ok. 8%.

Od poczatku roku stopa zwrotu dla indeksu S&P 500 wyniosta (na 22 lutego) -9,5% a dla indeksu STOXX Europe 600 -
6,7%. Indeks europejskich wysokodochodowych obligacji korporacyjnych przecenit sie w tym czasie o ok. 3,6%.
Dotychczasowa skala przeceny aktywow ryzykownych je st ju z zatem poréwnywalna do reakcji rynku na zaj ecie
przez Rosj e Krymu w 2014 r. W trakcie tamtego, duzo bardziej niespodziewanego wydarzenia na przetomie lutego i
marca 2014 r. (réwniez tuz po zakonczeniu igrzysk olimpijskich) inwestorzy zareagowali réwnie gwaltownie,
doprowadzajgc do przeceny akcji. Tamte zdarzenia skonczyly sie sfingowanym referendum i nielegalng aneksjg pétwyspu
przez Rosje, a nastepnie okupacjg przez prorosyjskich separatystéw terenéw na wschodzie Ukrainy, ktora trwa do dzisiaj.
Woéwczas od szczytu do lokalnego dotka indeks WIG sp  adt o0 ok. 10% co moze by¢ takze punktem odniesienia do
mozliwych tegorocznych spadkdw. Indeks akcji europejskich STOXX Europe 600 przecenit sie wéwczas o niespetna 5%,
a w przypadku S&P 500 spadki byly nieistotne. Rozwini ete rynki akcji potrzebowaly wéwczas tylko kilku tyg odni, aby
w petni odrobi ¢ spadki zwi gzane z wydarzeniami na Krymie. Co ciekawe, w marcu 2014 r. ceny europejskich obligaciji
korporacyjnych wzrosty.

W portfelach funduszy zarz gdzanych przez Santander TFI nie znajduj g sie akcje spotek rosyjskich, a udziat
notowanych na GPW spétek ukrai nAskich jest nieistotny w skali catych aktywéw fundus zy. Nie posiadamy innych
spotek z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére majg duzg ekspozycje na Rosje czy Ukraine. Ponadto, udziat rynkéw
wschodnich w przychodach polskich i europejskich spétek mimo ich bliskosci geograficznej jest niewielki. W przypadku
tych polskich spotek, ktére prowadzg biznes na wschodzie, w ostatnich miesigcach ograniczylismy ich udzialy w
funduszach (tu pretekstem byty tez m.in. wspomniane wczesniejsze dziatania na polskiej granicy wschodniegj). Istotna
czesé srodkéw zarz gdzanych przez TFI jest lokowana na ameryka nAskim rynku akcji, ktéry ma du zo nizsza
wrazliwo $§¢ na te wydarzenia. W ostatnich latach sukcesywnie bowiem ograniczaliSmy naszg ekspozycje na firmy z
regionu (m.in. taczac fundusze, czy zmieniajgc ich polityke inwestycyjng) i tym samym rozwijaliSmy naszg aktywnos$é
inwestycyjng w kierunku Europy Zachodniej czy USA.

Wsrod emitentéw obligacji, w ktore inwestujemy nie ma zadnych podmiotéw z Rosji lub Ukrainy. Przypominamy,
ze w naszych subfunduszach obligacji korporacyjnych wiekszo$¢ inwestycji stanowig instrumenty zagraniczne (w walucie
EUR i USD), w szczegdlnosci diug korporacyjny wyemitowany na eurorynku i denominowany w EUR. Z tego powodu
kluczowe znaczenie dla stop zwrotu tych subfunduszy ma polityka pieniezna gtownych bankéw centralnych, a nie
wydarzenia na wschodzie. Réwnocze snie ponad 40% portfela ulokowane jest w polskich ob ligacjach
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korporacyjnych i skarbowych.  Sg to gtéwnie obligacje o zmiennym oprocentowaniu, wigc obecny cykl podwyzek stép
procentowych w Polsce korzystnie wptywa na dochody z odsetek. Oczekujemy, Zze stopy niewyptacalno$ci pozostang
niskie, a obecne poziomy marz kredytowych dajg ograniczone pole do ich dalszego silnego wzrostu. W zwigzku z
ostatnimi wzrostami rentowno  $ci obligacji korporacyjnych znacz  gco poprawity si @ perspektywy dla przysztych
stop zwrotu z tej klasy aktywow.

Okresy wzrostu awersji do ryzyka podobne do ostatni ch wydarze n na wschodzie Ukrainy sprzyjaj a globalnym
przeptywom kapitatu na rynki obligacji skarbowych. Zwykle zyskujg wtedy obligacje gospodarek rozwinietych takich
jak USA czy Niemcy, uwazane za tzw. ,bezpieczne przystanie”. Podobne tendencje obserwujemy w ostatnich dniach —
rentownosci obligacji amerykanskich i niemieckich w zesztym tygodniu spadty (co oznacza wzrosty cen obligacji). Co
ciekawe, w réwnym stopniu zyskiwaly tak  ze polskie obligacje skarbowe — mimo tego, ze bedace efektem eskalacji
konfliktu wyzsze ceny surowcéw oraz brak aprecjacji zlotego mogg byé czynnikami oddziatujgcymi ceteris paribus w
kierunku nieco wyzszej inflacji.

Zarzadzane przez nas portfele funduszy s a plynne, nie mamy probleméw z realizacj g zlecen. Utrzymujemy
odpowiednie salda $rodkdw pieni eznych i ekwiwalentéw , ktére planujemy wykorzysta¢ m.in. aby zwigkszyé
zaangazowanie w silnie przecenionych akcjach czy obligacjach korporacyjnych, ktére wg nas spadly w stopniu
nieuzasadnionym a ktére przy poprawie nastrojéw rynkowych majg szanse na mocne odbicie. W przypadku wielu
emitentdw konflikt pomiedzy Rosjg a Ukraing nie ma i prawdopodobnie nie bedzie miat wplywu na ich wyniki finansowe.
Spadki kurséw akcji czesto nie majg biznesowego uzasadnienia a wynikajg aktualnie z oczekiwania przez inwestorow
przejsciowo wigkszej premii za ryzyko inwestycji w akcje.

Przed nami prawdopodobnie okres podwy zszonej niepewno $ci i wielu cz esto sprzecznych informacji, czego
efektem mo ze byé w dalszym ci ggu wysoka zmienno $¢ na rynkach. W zwigzku z tym warto rozwazy¢é mozliwe
scenariusze wydarzen, oraz ich ewentualny wptyw na rynki i wyceny aktywow.

W scenariuszu najbardziej prawdopodobnym wptyw obec nego konfliktu na gospodark e polsk g a tym bardziej
europejsk g czy swiatow g bedzie wg nas mniejszy ni zw 2014r. Pomijajgc dlugoterminowe, geopolityczne skutki decyz;ji
Putina to aby mogly one mie¢ istotny wptyw na makroekonomie i rynki finansowe musiatyby sie wigza¢ z odwaznymi
decyzjami ze strony UE czy USA. Na to jednak, podobnie jak przy pierwszej odstonie konfliktu, obecnie sie nie zanosi.
Ogloszone do tej pory sankcje nie bedg mialy istothego wplywu na gospodarke rosyjskg. Zbyt du ze sg powi gzania
gospodarcze pa nstw Zachodu z Rosj g aby mogty one sobie pozwoli € na drastyczne sankcje, ktdre uderzytyby
przecie z takze w ich gospodarki (chociazby przez dalszy wzrost cen surowcéw). Ewentualne dalsze dziatania
podejmowane przez Rosje nie spotkajg sie zatem prawdopodobnie z ostrg odpowiedzig swiata zachodniego. Ponadto
Ukraina nie jest czlonkiem NATO, w zwigzku z czym nie obejmujg jg gwarancje bezpieczenstwa ze strony panstw
cztonkowskich. O ile taki scenariusz nie jest z pewnoscig dobrg wiadomoscig przede wszystkim dla Ukrainy to takie sg
dzisiaj realia polityczne. W takim przypadku, nale zy liczy ¢ sie z podwy zszon g zmienno $cig na rynkach, ale wptyw
tych wydarze n na gospodark e bedzie niski. W $rednim terminie powinno zatem doj $¢ do odreagowania obecnie
obserwowanych spadkéw na rynkach finansowych, przed e wszystkim na akcjach i w mniejszym stopniu takze na
obligacjach korporacyjnych. Ten wariant jest tez umiarkowanie pozytywny dla polskich obligacji skarbowych, gdyz mozliwe
umocnienie zlotego oraz stabilizacja na rynku surowcéw utatwi walke z inflacja.

W scenariuszu negatywnym, skala agresji Rosji wymus i wprowadzenie przez kraje zachodu dotkliwych sankc  ji
gospodarczych, na skutek ktérych oprdcz Rosji, ucie rpig takze jej najwi eksi partnerzy handlowi. Rosja nie jest juz
takg potegg gospodarczg jak kiedys, ale wcigz jest waznym dostawcg surowcow energetycznych (ropa i gaz) i metali.
Powigzania gospodarcze sg najsilniejsze z Europa. Ukraina, z kolei, jest duzym eksporterem produktow rolnych.
Prawdopodobie nstwo wyst gpienia sytuacji, gdzie kraje Europy odcinaj g sobie dostawy niezb ednych surowcéw
jest bardzo niskie. Skutkiem takich decyzji bytyby takze dalsze istotne spadki cen aktywow ryzykownych (akcji i obligacji
korporacyjnych), szczegdélnie w Polsce i Europie, a w mniejszym stopniu w USA. Doszloby takze do wzrostu cen surowcéw,
a wsrdd pozagdanych klas aktywow znalazlyby sie natomiast obligacje skarbowe, przede wszystkim krajéw rozwinietych.
Dalsze zaostrzenie sytuacji moze przetozy¢ sie na ostabienie zlotego (choéby ze wzgledu na geograficzne sasiedztwo
obszaru konfliktu) co utrudni Narodowemu Bankowi Polskiemu walke z inflacjg. Poza implikacjami inflacyjnymi, dalsza
eskalacja konfliktu moze odbi¢ sie negatywnie na koniunkturze gospodarczej, co akurat moze spowodowac wiekszg
ostrozno$¢ NBP w zacie$nianiu polityki pienieznej. Otworzyloby to pole do dalszych spadkéw rentownosci obligacii
skarbowych a wiec wzrostow notowan funduszy inwestujgcych w te instrumenty.

Czarne scenariusze méwi ace o krachu na miar e krachu kryzysu finansowego z 2008 r. czy pocz  gtku pandemii z
2020 r. s naszym zdaniem bardzo mato prawdopodobne.
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Najbardziej pozytywnym scenariuszem (ale tez najmniej prawdopodobnym) byloby zaprzestanie dalszych dziatlan ze
strony Rosji oraz dyplomatyczne zakoriczenie obecnego konfliktu. Czynnik relacji ukrainsko-rosyjskich przestatby mie¢
wplyw na rynki finansowe i dosztoby do gwattownego wzrostu cen aktywow ryzykownych.

Ostatnie wydarzenia powinny wszystkim przypomina ¢ jak istotna jest dywersyfikacja inwestycji — geograficzna i
wedtug klas aktywéw. Daje ona mozliwo$¢ ochrony wartosci portfela przed gwattownymi zmianami i spadkami cen. Nasze
doswiadczenie podpowiada takze, ze w chwilach takich jak dzi§ pozgdanym dziataniem jest powstrzymanie sie od
gwaitownych, podejmowanym pod wplywem emocji decyzji (jak np. uptynnianie wszystkich aktywow, w tym tych na ktére
konflikt ma niewielki wptyw). Historia pokazuje, ze duzo lepszym wyborem w takich chwilach jest wrecz dziatanie pod prad.

Materiat jest prezentowany w celach marketingowych, nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem informac yinym
wymaganym na mocy przepiséw prawa. Materiat nie pow  inien by ¢ wytgczng podstaw g podejmowania decyzji
inwestycyjnych.

Wartos¢ aktywdéw netto niektérych subfunduszy funduszu Credit Agricole FIO cechuje sie duzg zmiennoscig ze wzgledu
na skiad portfela inwestycyjnego. Niektére subfundusze moga inwestowac wiecej niz 35% aktywOw w papiery wartosciowe
emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zalozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego.
Przed podjeciem decyzji inwestycyjnej Uczestnik powinien wzig¢ pod uwage opfaty zwigzane z subfunduszem oraz
uwzgledni¢ ewentualne opodatkowanie zysku. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscig straty przynajmniej czesci
wptaconych $rodkow.

Dane finansowe subfunduszy, opis czynnikéw ryzyka oraz informacje na temat optat zwigzanych z uczestnictwem w
subfunduszach znajdujg sie w prospekcie informacyjnym oraz tabeli optat dostepnych w jezyku polskim na stronie credit-
agricole.pl i u dystrybutora funduszu.

Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek spos6b bez uprzedniego
pisemnego zezwolenia Santander TFI S.A. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepszag wiedzg
jego autoréw i pochodzag ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacii
powyzszego dokumentu.
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