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Whbrew poczatkowym oczekiwaniom, kompleksowe sankcje nie pograzyly Rosji w kryzysie walutowym,
gwattowny wzrost wartosci rubla mogt jednak osiggnac juz punkt zwrotny i moze w koricu wywotac
odwrotny skutek W przeciwienstwie do innych walut rynkéw wschodzacych w okresie napieé, rosyjski
rubel doswiadczyt krotkotrwatej deprecjacji. Po gwattownym spadku w pierwszych dniach inwazji Moskwy
na Ukraine, rubel zanotowat znaczacg poprawe i wzrdst ponad dwukrotnie w stosunku do dolara
amerykanskiego od czasu marcowego zatamania, stajgc sie od poczatku roku osiggajaca najlepsze wyniki
walutg rynkdw wschodzgcych. Ponizej skrét wnioskéw z raportu Allianz Trade.

W uzupetnieniu ustalenia kursu rubla wobec ztota, wtadze Rosji podjety prébe przewalutowania
eksportu gazu na ruble. Poniewaz nizszy popyt na pienigdz zmniejsza przeptyw dochodéw walutowych z
eksportu energii do banku centralnego, Rosja zazgdata od klientow z nieprzyjaznych jej krajow, aby ptacili
za import gazu bezposrednio w rublach. Ten krok, w potgczeniu z oparciem kursu rubla na ztocie,
skutecznie zwigzat rosyjski eksport gazu z ceng ztota. W ten sposdb CBR mégt rowniez ztagodzié
zamrozenie swoich rezerw zagranicznych z powodu sankcji, skutecznie delegujgc interwencje walutowg
na banki dostarczajace ruble importerom energii.

Kilka czynnikow ttumaczy, dlaczego Rosja unikneta kryzysu walutowego pomimo zamrozenia wiekszosci

rezerw banku centralnego.

e W pierwszym kwartale 2022 roku nadwyzka bilansu obrotéw biezgcych osiggneta rekordowy poziom
58 mld USD i moze wzrosng¢ nawet do 250 mld USD (w przypadku braku kompleksowego embarga na
eksport energii i zmniejszenia importu na skutek sankcji).

e Wtadze Rosji podjety réwniez w pore srodki zaradcze w celu zorganizowania ,interwencji walutowe;j
przez delegacje”, obejmujgce rygorystyczng kontrole kapitatu, tymczasowe ustalenie kursu rubla
wobec ztota i zagdanie od importerédw energii, aby dokonywali ptatnosci w rublach, wraz z gwattowng
podwyzka stép procentowych w celu ustabilizowania rubla po jego gwattownym spadku.

»Rublizacja” rosyjskiego gazu prawdopodobnie przyczynita sie do odbudowy kursu waluty. Chociaz
zasada obowigzkowej ptatnosci zostata ogtoszona w kwietniu, to jeszcze dwa tygodnie temu doktadny
termin jej wprowadzenia pozostawat nieznany. Jednak juz samo ogtoszenie miato natychmiastowy wptyw
na walute. Dodatkowo - wiekszos¢ krajow europejskich przyjeta rozwigzanie ptatnicze, ktére pozwala
im zaspokoic rosyjski popyt bez naruszenia obecnych sankcji finansowych (szczegéty w raporcie Allianz
Trade).

Gwalttowny wzrost wartosci rubla mogt jednak osiggnac juz punkt zwrotny i moze w korncu wywotac
odwrotny skutek. Poniewaz obroty rublami prowadzone sg na bardzo stabym rynku (i to gtéwnie na rynku
krajowym, biorgc pod uwage dramatyczny spadek popytu poza Rosjg spowodowany sankcjami), jego
niedawna aprecjacja $wiadczy o trudnosciach w gospodarce krajowej, ktdra w tym roku prawdopodobnie
wpadnie w powazng recesje, co bedzie miec realne konsekwencje. Poniewaz wiekszos¢ eksportu energii
jest denominowana w walucie obcej, silniejszy rubel szkodzi rbwnowadze budzetowej panstwa, obnizajac
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wartosc¢ lokalnej waluty, na ktérg dodatkowo moze wptyngé mozliwosé natozenia przez UE cet na eksport
rosyjskiej energii podczas stopniowego odchodzenia od importu ropy.
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Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe dzisiaj, aby firmy mogty mie¢ pewnos¢ dziatania jutro
Allianz Trade jest Swiatowym liderem w zakresie ubezpieczen naleznosci handlowych i uznanym specjalistg
w obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Nasza sie¢ pozyskiwania informacji gospodarczych zapewnia mozliwos¢
analizy biezacych zmian w zakresie wyptacalnosci ponad 80 min firm. Dajemy firmom pewnos$¢ poprzez
mozliwos¢ zawierania transakcji z zabezpieczeniem ptatnosci. W razie niesciggalnosci naleznosci
wyptacamy odszkodowanie, ale najwazniejsze jest to, ze pomagamy ich w ogdle unikna¢. Kazdorazowo,
gdy zapewniamy ubezpieczenie kredytu kupieckiego czy inne rozwigzania finansowe, naszym priorytetem
jest zapewnienie ochrony opartej na analizie biznesowej. Jesli jednak wydarzy sie co$ nieprzewidzianego,
nasz rating kredytowy AA oznacza, ze posiadamy zasoby, wspierane przez Allianz, ktére umozliwig nam
wyptate odszkodowania, pozwalajgcego utrzymac dalsze dziatanie ubezpieczanej firmie. Siedziba gtéwna
Allianz Trade miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w ponad 52 krajach i zatrudnia 5.500 pracownikéw.
W 2021 roku nasze skonsolidowane obroty wyniosty 2,9 mld €, a transakcje ubezpieczane w skali globalnej
wigzaty sie z ekspozycjg na poziome 931 mld €. Wiecej informacji mozna znalez¢é na stronie www.allianz-
trade.pl

Ostrzezenie dotyczace oswiadczen prognostycznych

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na aktualnych pogladach i
zatozeniach kierownictwa i ktére podlegaja znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac
znaczgco od przewidywanych czy domniemywanych w takich o$wiadczeniach prognostycznych. Réznice mogg wynikac ze zmian czynniké w, miedzy
innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach Allianz, (ii) wynikéw na rynkach
finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w tym w odniesieniu
do szkdd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowalnosci, (v) poziomu
odpornosci, (vi) poziomu braku pfatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stdp procentowych, (viii) kursow walutowych,
szczegoblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i
reorganizacjg oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikow
moze cechowac sie zwigkszonym prawdopodobiefnstwem wystgpienia lub wyzsza wagg skutkéw ich wystapienia w przypadku wystagpienia atakow
terrorystycznych i ich konsekwencji.
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