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AGRESJA ROSJI PODNIESIE INFLACJE I KOSZTY OBStUGI DtUGU

— Agresja Rosji na Ukraine bedzie miata istotne przetozenie na gospodarki europejskie, szczegdlnie w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej. Perspektywa obecnosci wojsk rosyjskich w poblizu polskiej granicy zmieni postrzeganie kra-
ju przez rynki finansowe. Konsekwencjg bedzie wzrost kosztéw obstugi dtugu oraz zmiana w strukturze finansowania.
Wzrost cen surowcéw powiekszy inflacje, nawet mimo zastosowania tarcz.

— Bezposrednie zagrozenie na granicy NATO zmieni percepcje ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w Polsce. Skutkiem
bedzie ostabienie ztotego oraz wzrost rentownosci dtugu skarbowego. Zdecydowanie zmieni sie tez struktura popytu
na krajowe obligacje - spodziewamy sie, ze inwestorzy zaczng preferowac papiery wartosciowe o krotszym terminie
wykupu (ponizej 5 lat). Zagraniczni inwestorzy prawdopodobnie czesciej bedag domagac sie emisji w walutach za-
granicznych. Rynkowe konsekwencje agresji przedstawiamy w sekcji Wzrost ryzyka geopolitycznego.

— Rosyjska agresja na Ukraine spowodowata wzrost cen surowcow energetycznych. Stosunkowo szybko znajdzie on
bezposrednie przetozenie na ceny konsumenckie, zwtaszcza paliwa oraz zywnosci. Spodziewamy sie, ze inflacja prze-
kroczy 10 proc. prawdopodobnie juz w kwietniu badz maju. Szczegdty zmian w prognozach przedstawiamy w sekcji
Dwucyfrowa inflacja w Polsce.

— Wybuch wojny zrewiduje podejscie w polityce pienieznej. Dotychczasowe prognozy zaktadaty podwyzki stop procen-
towych w USA oraz Europie dla przeciwdziatania inflacji. Obecnie jednak stanowi ona mniejsze zagrozenie niz konflikt
monetarny. Gospodarki rozwiniete bedg musiaty rozwijac¢ potencjat wojskowy, aby nadrobic¢ réznice w wydatkach
(wykresy 1i2). Dlatego spodziewamy sie, ze Rezerwa Federalna (Fed) czy Europejski Bank Centralny (EBC) wkrét-
ce przejda raczej w tryb wait-and-see, a w dalszej perspektywie powinny ponownie luzowa¢ polityke pieniezna.
Podobne podejscie przyjma takze banki regionu, w tym NBP. Analize potencjalnych zmian przedstawiamy w sekcji
Nowy impuls monetarny.

Wydatki militarne wybranych panstw Udziat wydatkéw militarnych w budzecie
(proc. PKB) (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych SIPRL Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych SIPRI.
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WYKRESY I PROGNOZY

Zadtuzenie Skarbu Paristwa wg walut
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MF z listopada 2021 r.

Srednia zapadalno$¢ dtugu Skarbu Paristwa
(w latach)
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Uwaga: srednia ruchoma 12-miesieczna.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MF.

Krajowe zadtuzenie Skarbu Panstwa
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MF z listopada 2021 1.

Rosyjska agresja zwiekszy koszty obstugi pol-
skiego dtugu. Skutkiem konfliktu bedzie znaczacy
wzrost premii za ryzyko na obligacjach Polski oraz
krajow frontowych NATO. Inwestorzy beda prefero-
wac obligacje o krétkim terminie zapadalnosci oraz
oczekiwac wyzszego oprocentowania za instrumen-
ty dtugoterminowe. Ryzyko geopolityczne oznacza
takze stabszg walute i mniejsza stabilnosc¢ dtugu
w walutach obcych.

Inwestorzy zagraniczni bedg preferowa¢ dtug
emitowany w tzw. twardych walutach (EUR, USD).
Wojna destabilizuje kursy walut krajow regionu -
w dniu wybuchu konfliktu kurs EUR/PLN wzrdst
0 2,5 proc. Ostabienie widoczne byto tez w przy-
padku czeskiej korony, wegierskiego forinta czy
rumunskiej lei. Inwestorzy zagraniczni bedg ogra-
niczac ryzyko zwigzane ze znacznym ostabieniem
waluty przez wycofywanie sie z obligacji denomi-
nowanych w PLN. Obecnie okoto 24 proc. obligacji
Skarbu Panstwa jest denominowane w walutach za-
granicznych, gtownie w EUR (wykres 1). Odsetek ten
prawdopodobnie zwiekszy sie w niewielkim stopniu
- maksymalnie o 5 pkt. proc. Krajowe banki utrzy-
majg popyt na obligacje skarbowe, poniewaz poda-
tek bankowy generuje silny bodziec do ich kupowa-
nia. Skutkiem ubocznym dla Polski bedzie jednak
mniejsza stabilnos¢ zadtuzenia.

Réwnolegle spadnie popyt na obligacje dtugoter-
minowe. Przez najblizszy rok Skarb Paristwa wyku-
pi ok. 24 proc. zadtuzenia krajowego. Wzrost ryzyka
geopolitycznego zmieni segmentacje rynku - inwe-
storzy zwieksza popyt na obligacje krotkoterminowe
(2-5-letnie), mniej funduszy bedzie decydowac sie na
zakup obligacji 10-letnich. Skutkiem bedzie zwiekszo-
ny udziat obligacji o krétkim terminie wykupu - Sred-
nia zapadalnosc¢ dtugu krajowego moze spasc ponizej
4 lat. Oznacza to wiekszg zmiennosc kosztow obstugi
dtugu w reakcji na wahania stopy procentowej.

Inwestorzy zagraniczni bedg preferowa¢ dtug
krétkoterminowy. Srednia zapadalno$¢ dtugu za-
granicznego wynosi 6 lat, czyli o 2 lata wiecej niz
dtugu rezydentow krajowych (wykres 2). Oczekuje-
my, ze zapadalnos¢ dtugu zagranicznego spadnie
do poziomu krajowego. Prawdopodobnie zmianie
ulegnie tez struktura inwestorow. Z Polski czescio-
wo wycofajg sie azjatyckie banki centralne oraz fun-
dusze emerytalne. Dane MF wskazuja, ze sposrod
nierezydentow dtugoterminowi inwestorzy posiada-
ja 25 proc. udziat w dtugu.

Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji istotnie
wzrosnie. Wybuch otwartej wojny w Europie pozbawi
inwestorow poczucia stabilnosci i przewidywalnosci.
Instrumenty finansowe o dtugim terminie zapadalno-
Sci beda postrzegane jako wysoce ryzykowne. Ozna-
cza to koniecznosc¢ oferowania wyzszego oprocento-
wania za dtugoterminowe obligacje.
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Inflacja wkrdotce przekroczy 10 proc.
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Zrédto: prognozy PIE na podstawie danych GUS.

Rosyjska agresja powoduje wzrost cen gazu i ropy
(w proc. r/r)

1000 300
900 |

800 | 290
700 ] 200
PN - - o
500

400 100
300 ™ 50

200 //l\—J A/wr
ALAN o

1000'7"' e

-50

(0]
01.2021 04.2021 07.2021 10.2021 01.2022

— Cena - Gaz ziemny TTF (lewa skala) — Ropa Brent (prawa skala)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Import zywnosci do UE - udziat gtéwnych
partneréw handlowych (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Wojna wywotana przez Rosje przyczyni sie do szyb-
szego wzrostu cen w Polsce. Inflacja w kwietniu
badz maju prawdopodobnie przekroczy 10 proc.,
mimo dziatania tarcz. Podobne wyniki prawdopo-
dobnie utrzymajg sie w II potowie roku. Srednio-
roczny wzrost cen siegnie 8,8 proc. (wykres 1).
Eskalacja konfliktu militarnego spowodowata pod-
niesienie prognozy o 1,2 pkt. proc.

Rosyjska agresja bedzie miata znaczne konse-
kwencje dla cen paliw. Dotychczasowe prognozy
zaktadaty spadek cen barytki ropy typu Brent na
rynkach globalnych z 85 USD do 75 USD. Na skutek
konfliktu barytka ropy obecnie kosztuje juz obecnie
okoto 100 USD, a prawdopodobnie to nie koniec
zwyzek (wykres 2). Réwnolegle silnemu ostabieniu
ulega rowniez ztoty. Spodziewamy sie, ze z uwagi na
te efekty analitycy beda rewidowac prognozy pra-
wie o0 1 pkt. w gore.

Zagrozeniem jest dalszy wzrost cen zywnosci,
chociaz nie spodziewamy sie wystgpienia niedo-
boréw. Ukraina produkuje okoto 4 proc. zywnosci
importowanej do UE, a zatem konflikt nie zagraza
bezpieczeristwu zywnosciowemu (wykres 3). Nie-
mniej jednak kraj ten odgrywa kluczowa role w do-
stawach zboza i kukurydzy. Zatamanie importu
oznacza koniecznosc¢ zmiany tancuchow dostaw,
co podwyzszy koszty hodowli. Szczegdlnie wraz-
liwe bedg ceny miesa oraz olejow. Nasze dotych-
czasowe prognozy cen zywnosci zaktadaty stabili-
zacje cen na poziomie ok. 7 proc. w I potowie roku.
Obecnie bardziej prawdopodobny jest 10-12-proc.
wzrost.

Duza niewiadoma jest koszt gazu ziemnego.
Obecnie ceny oscyluja okoto 116 EUR/MWH, pod-
czas gdy niedawno byto to 80 EUR/MWH. Zachowa-
nie rynku jest mocno nieprzewidywalne - sytuacja
bedzie sie zmienia¢ wraz z sytuacjg militarng oraz
potencjalnymi sankcjami naktadanymi na Rosje.
Gaz ziemny wykorzystywany jest m.in. do produkcji
nawozow azotowych. Wzrost cen btekitnego paliwa
dodatkowo podwyzszy koszty wytwarzania zywno-
sci. Nalezy pamietac, ze Rosja jest jednym z naj-
wiekszych eksporteréw nawozow na swiecie, a kon-
flikt oznacza realne ryzyko wstrzymywania dostaw.

Przedsiebiorstwa przemystowe beda zmuszone
zmienia¢€ strukture kosztéw energetycznych. In-
wazja na Ukraine przerwie dotychczasowe dostawy
wegla z tego kraju. Przed wybuchem wojny Polska
sprowadzata antracyt wykorzystywany w proce-
sach chemicznych, takze z ukrainskiej czesci Don-
basu. Zmiany prawdopodobnie wptyng na ceny
producenta. W sklepach detalicznych zobaczymy
je zopodznieniem.
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Globalna podaz pienigdza M3
(w proc. r/r)
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Uwaga: agregaty przeliczone na USD.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Dynamika pienigdza M3
(w proc., r/r)
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Uwaga: dynamika w walutach krajowych.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Gtéwne stopy procentowe w krajach regionu
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Autorzy: Marcin Klucznik, Jakub Rybacki

Grozba wojny Swiatowej wymusi ponowne sty-
mulowanie gospodarki przez banki centralne.
W trakcie pandemii Swiatowe banki centralne do-
starczyty impuls monetarny na niespotykang wcze-
Sniej skale. W 2020 r. globalna podaz M3 wzrosta
o ponad 22 proc. w skali roku (wykres 1). Obecnie
dziatania prawdopodobnie bedg miaty mniejszy
zasieg - EBC powinien aktywniej wspierac¢ su-
werennosc¢ energetyczng UE, digitalizacje oraz
zbrojenia.

Zagrozenie militarne oznacza, ze praktycznie
nie bedzie podwyzek stép procentowych. W re-
akcji na szybki wzrost cen banki centralne zaczy-
naty je podnosic¢. Bank Anglii dokonat podwyzki
0 0,25 proc. na poczatku lutego. Prawdopodobnie
bedzie to jednak ostatni ruch tego typu. Wtadze mo-
netarne amerykanskiej Fed komunikowaty podnie-
sienie stép procentowych z 0,25 proc. do 1,75 proc.
w tym roku. Prawdopodobnie podwyzsza stopy
0 25 pb. na marcowym posiedzeniu i rozpoczng wy-
cofywac sie z plandw dalszego zaciesniania. Prezes
EBC - Ch. Lagarde - zapowiedziata zaciskanie po-
lityki pienieznej, ale ta retoryka prawdopodobnie
wkrotce rowniez ulegnie zmianie.

Po rosyjskiej inwazji na Ukraine skala wspar-
cia monetarnego dla transformacji energetycz-
nej powinna zdecydowanie wzrosngc. Po wybu-
chu pandemii EBC dziatat w umiarkowanej skali
w porownaniu do USA (wykres 2) - Fed w trakcie
pandemii zwiekszyt ilos¢ pienigdza w obiegu M3
0 27 proc., podczas gdy tempo wzrostu w Europie
byto dwukrotne nizsze (11 proc.). Wzrost zagroze-
nia militarnego powinien odwrdécic te proporcje.
Decyzja zalezy od przedstawicieli EBC i unijnych
politykow.

Impuls monetarny skutecznie pobudzi gospodar-
ki, a dzi$ towarzyszy mu mniejsze ryzyko inflacji.
Amerykanskie PKB wzrosto w 2021 r. 0 6,4 proc.,
a wynik strefy euro jest niewiele stabszy (5,0 proc.).
Poprzedni Impuls monetarny pozwolit ograniczy¢
skale uderzenia w rynek pracy. Obecne dziatania
powinny by¢ skoncentrowane na stymulowaniu
inwestycji, co stwarza mniejsze zagrozenie wybu-
chu inflacji, niz dziatania podjete w trakcie pande-
mii. Realnym zagrozeniem jest gteboki spadek
konsumpcji.

Spodziewamy sie, ze banki centralne w Europie
Srodkowo-Wschodniej ogranicza cykl podwy-
zek stop procentowych. Gtéwnym zadaniem
przy obecnej skali niepewnosci pozostaje stabili-
zacja kursow walutowych. Nalezy spodziewac sie
interwencji walutowych we wszystkich krajach
regionu.
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