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Wydarzeniem ostatnich dni jest pierwszy zauwazalny wptyw konfliktu rosyjsko-
ukrainskiego na koniunkture gospodarcza w Europie i poziom notowan akgji,
szczegblnie w Niemczech. Zaczeto sie od srednich i matych polskich spétek. Teraz
wptyw wojny zaczyna by¢ odczuwalny w catej Europie. Nie mozna wykluczy¢, ze w
kolejnym etapie bedzie oddziatywa¢ negatywnie na globalng koniunkture.

Naszym zdaniem DAX wtasnie ztamat wieloletni trend wzrostowy. | nie ma w tym
nic dziwnego. Agresja Rosji na Ukraine oraz zestrzelenie malezyjskiego samolotu
(prawdopodobnie) przez  separatystéw, poskutkowato  wprowadzeniem
obustronnych sankcji na linii Zachdéd-Rosja. To z kolei bedzie miato odczuwalny
wptyw na koniunkture gospodarczg nie tylko w Rosji czy na Ukrainie, ale takze w
Polsce i wielu krajach UE, w tym w Niemczech. W polskiej gospodarce schtodzenie
odczuwalne jest juz od marca. W Europie Zachodniej staje sie odczuwalne wtasnie
teraz. Wptynie to na pogorszenie koniunktury na europejskim rynku akcji, czego
zapowiedzig jest wiasnie ztamanie trendu przez DAX.

PMI w Polsce spadt do 49,5 pkt. Oznacza to, ze lokalny szczyt koniunktury
niespodziewanie jest za nami (miat miejsce w | kwartale br.), a od Il kwartatu
doswiadczamy juz spowolnienia dynamiki rozwoju. W tej sytuacji RPP mogtaby
obnizy¢ stopy procentowe, nawet o 0,5 pkt. proc. Czy stanie sie tak juz na
wrzesniowym posiedzeniu?

Jaki moze by¢ dalszy przebieg konfliktu rosyjsko-ukrainskiego i jego wptyw na
rynki finansowe w najblizszych miesigcach? W wariancie bazowym zaktadamy, ze
Rosja nadal bedzie neka¢ wschodnig Ukraine, co nie bedzie sprzyjac¢ rynkom. A im
blizej zimy, tym sytuacja bedzie stawata sie coraz bardziej nerwowa. Jesli Zachéd
nadal bedzie bierny, nie mozna wykluczyé, ze w ktéryms$ momencie Ukraincy
beda musieli przynajmniej czesciowo pogodzi¢ sie z istnieniem 2 ,niezaleznych”
republik, by podpisa¢ rozejm. To z kolei doprowadzitoby do odprezenia i pewnej
poprawy napietej sytuacji geopolitycznej.
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Warto zauwazy¢, ze schtodzenie koniunktury gospodarczej w UE i spadek
gietdowych indekséw moze by¢ dobrym pretekstem dla ECB do rozpoczecia
kolejnego wielkiego dodruku. W konsekwencji sytuacja na rynkach ponownie
zaczetaby sie poprawiac.

Reasumujac, napieta sytuacja na Wschodzie daje sie we znaki juz nie tylko
srednim i matym polskim spétkom (WIG250 jest -16% w br.). Obrany przez Putina
kurs kolizyjny doprowadzi w najblizszych miesigcach do spowolnienia
gospodarczego nie tylko w Rosji, ale i UE. Ztamanie dtugoterminowego trendu
wzrostowego przez DAX jest zapowiedzig dtuzszej korekty. Zaktadamy jednak, ze
w perspektywie kilku miesiecy dojdzie jednak do rozejmu miedzy Rosjg a Ukraing,
ogtoszenia kolejnego wielkiego dodruku przez ECB oraz obnizki stép przez RPP. Te
czynniki powinny zakohczy¢ okres podwyzszonej nerwowosci na rynkach.
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