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Kryzys rosyjsko-ukrainski — pierwsze gospodarcze skutki

Eksperci Allianz Research i Dzialu Badan Ekonomicznych Euler Hermes przygotowali i prezentujg
biezgcg analize wptywu wojny na gospodarki, przede wszystkim europejskg (w zatgczeniu — w jez.
angielskim).

Eskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego ma istotne gospodarcze i finansowe konsekwencje
oddziatujgce gtownie w trzech dziedzinach: energii, wymiany handlowej i sektora finansowego. Zaleze¢
on beda od tego jakie sankcje sg wdrazane obecnie oraz mogg by¢ w przysztosci. Warto zauwazyé, iz
Rosja jest obecnie pod wzgledem ekonomicznym na mocniejszej pozycji niz byta w roku 2014.

Jakkolwiek kryzys i sankcje nim spowodowane beda miaty ogdlnie umiarkowany wplyw na biezgce ceny
energii w gospodarkach UE (ich szczyt mamy jak na razie za sobg), to w diuzszej perspektywie ceny
na poziomie 90 USD za barytke Brent czy 90 EUR/MW gazu wptyng na nastroje na rynku, szczegélnie
wsrod gospodarstw domowych, zwiekszajac presije inflacyjna.

Gléwne tezy:

e Prognoza cen gazu: oczekiwanie utrzymania dostaw i zakupow w relacjach z Rosja, wiagcznie z
oczekiwaniem utrzymania si¢ obecnych cen i ich wzrostu przed kolejna zimg — przy niemoznosci
petnego przestawienia na dostawy LNG (jego niewystarczajgca dostepnosé, niedostosowanie
wigkszosci magazynéw w Europie (80%) do gazu ptynnego — wymaga to diugotrwatych
inwestycji)

e W najbardziej ekstremalnym scenariuszu ,blackoutu”, w ktérym Rosja zaprzestataby
zaopatrywania Europy w gaz, ceny gazu skoczytyby do s$rednio 140 EUR/MW, poniewaz
alternatywne zrédta zaopatrzenia sg tak naprawde ograniczone. Taka sytuacja podniostaby o
+2,5pp nasza obecna prognoze inflacji w strefie Euro (wynoszaca obecnie +3,8% w tym roku).
Recesja bytaby wtedy nieunikniona.

e Duze rezerwy walutowe Rosji — np. pokrycie rezerwami na krotkoterminowe, zapadalne w ciggu
12 miesigcy zobowigzania na poziomie 439% wobec 232% w 2014

e Wieksze niz 8 lat temu zréznicowanie wzajemnych zaleznosciach handlowych EU-Rosja— co
zmniejszy efekt sankcji na % wzrostu PKB UE, np. obecnie Rosja jest 5 a nie jak wtedy 3
partnerem handlowym UE

e Zaangazowanie kapitatowe w Rosji bankéw z pahstw UE spadto (w poréwnaniu do 2014 roku)
i obecnie jest albo catkowicie nieduze albo ,zarzgdzalne” — czyli nie jest kluczowe przy
wprowadzaniu sankcji finansowych

e UE-USA-Japonia-Ukraina-UK-Norwegia-Szwajcaria odpowiadajg za 60% nadwyzek w
wymianie handlowej surowcami przez Rosje — zaprzestajac sprzedazy na te rynki Rosja miataby
mimo wszystko pole manewru w sprzedazy surowcéw, doptyw Srodkow i nie bedzie musiata
finansowac importu wytgcznie ze swoich rezerw

e Postulowane wykluczenie Rosji ze Swift nie jest wcale proste (konieczny silny konsensus — ciato
zarzadzajgce to 25 osobowa rada dyrektoréow, wsréd nich Rosjanin, plus nadzér ze strony
bankow centralnych G10 i EBC), ponadto Rosja zbudowata mechanizm czesciowo zastepujacy
ten system rozliczen — SPFS (przez ktory realizowane byto dotychczas 20% rosyjskich rozliczen
z zagranica)

Gdy swiat otwiera sie po pandemii Covid-19 w sytuacji wyzszej inflacji, zakldconych tancuchéw dostaw
surowcow i zrédet energii | wrazliwych rynkach finansowych, zakladamy iz najbardziej prawdopodobny
scenariusz eskalacji konfliktu (szacowany na 65% prawdopodobiehAstwa) przyczyni sie do podniesienia
inflacji w Europie (+100 punktéw bazowych), spowolnienia wzrostu (-0,5pp) i spadku na rynkach akcji (-
10%), zwiekszenia sie spreaddw obligacji panstwowych i korporacyjnych (+20 do 60 bps) oraz wptynie
na perspektywy polityki gospodarczej (fiskalne wsparcie w celu zrownowazenia wptywu tych
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czynnikéw). Nie ulega watpliwosci, iz surowos¢ sankcji jest w wyrazny sposob wptynie na gospodarki i

rynki finansowe.

Ponizej — wykres ze wspomnianego raportu o potencjalnie alternatywnych zrédtach zaopatrzenia
Europy w gaz. Niestety dla Europy — alternatywne zrédta gazu sg ograniczone. Dyplomatyczne wysitki
USA i UE przyniosty kilka awaryjnych rozwigzan (Katar, rozmowy z Algieria i Maroko) — ktére miaty by¢
gtéwnie sygnatem wystanym Rosji i w celu zatrzymania wzrostu cen gazu. Katar poza 15% eksportu
gazu LNG na pokrycie dtugoterminowych kontraktéw moégtby duzg czes¢ z pozostatej puli przestawic
na eksport do Europy, podobnie jak USA, Azerbejdzan, Australia, Libia czy Egipt. Ale te ,ekstra” ilosci
hipotetycznych dostaw zapewnityby Europie jedynie 3 dni zimowego zapotrzebowania. Co wiecej —
poniewaz gaz w duzym stopniu transportowany jest rurociggami, to flota dostepnych statkow
transportujgcych LNG jest ograniczona — gdyby wszystkie statki transportujgce LNG wykorzysta¢ do
dostaw do Europy, ich pojemnos¢ wystarczytaby na pokrycie dodatkowego tygodniowego zuzycia gazu
w Europie. Zdywersyfikowanie dostaw gazu do Europy w krotkiej perspektywie bedzie bardzo trudne,
jesli nie niemozliwe. Wypada wiec liczy¢ na fagodng zime i szybka wiosne, wzrost ilosci pradu z

odnawialnych zrodet energii,
zakonczenie konfliktu na Ukrainie.

przyspieszenie

remontoéw sitowni

nuklearnych oraz na szybkie

Ponadto Europa musi przygotowa¢ zapasy na przyszta zime — niestety wiekszos$¢, bo ponad 80%
pojemnosci magazynoéw gazu przystosowane jest do gazu w formie gazowej, a nie ptynnej — LNG wigze
sie z inwestycjami w infrastrukture: nowe zbiorniki, ich chtodzenie etc., czego nie da sie zrobic
natychmiast. Nie mozna wiec wykluczy¢ sytuacji wprowadzenia ograniczehn przez rzady w zuzyciu

energii.

Figure 3 - Potential alternative suppliers of natural gas for the EL

Country Potential volume Via
(monthly mn m3)

us 850 LNG
Australic Q65 LNG
Qatar 1,350 LNG
Norway Marginal Pipeline
Algeria 580 Pipeline
Libya 40 Pipeline
Egypt 80 Pipeline
Azerbaijan 165 Pipeline
Turkmenistan Unlikely Pipeline
TOTAL 2,680

Note: We use monthly volumes to account to transportation time
Sources: Euler Hermes, Allianz Research calculations
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Euler Hermes to $wiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w obszarach
gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu handlowego i
ryzyka politycznego. Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 50 krajach,
gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw. W 2020 roku warto$¢ globalnie zabezpieczanych transakcji
biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mid € ekspozyciji. Euler Hermes jest petnoprawnym
cztonkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych informacji zapraszamy do odwiedzenia strony
internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mie¢ zaufanie
do jutra.
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Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przyszio$¢: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg zawieraé
stwierdzenia dotyczace przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajgce w przyszio$¢, oparte na aktualnych
opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujgcych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz niepewnosci, ktére moga
powodowac osiggnigcie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie odbiega¢ od tych wyrazonych lub
dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajacych w przyszto$¢, co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”,
Lbedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”, ,szacuje”, ,prognozuje”’, ,potencjalny” lub
skontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczaja stwierdzenia wybiegajgce w przysztos¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub
zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegaé¢ od przewidywanych w takich stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych
warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler
Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) wynikdw osiaganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajacych
sie, réowniez ze wzgledu na niestabilno$¢ i ptynnos¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu
zdarzen objetych ochrong ubezpieczeniowa, w tym zdarzeh powodowanych przez klgski zywiotowe oraz wigzacych sie ze
wzrostem wydatkéw na likwidacje szkod, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu
stop procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji, (ix)
zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) zmian w
zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wpltywu przeje¢ spoétek, w tym takze kwestii zwigzanych z
integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na szczeblu lokalnym,
regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub mogg one
przyjmowac bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji
zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysziosc.
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