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Komentarz rynkowy dotyczacy biezacej sytuacji w Ukrainie

Agresja wojskowa Rosji na terytorium Ukrainy z 24 lutego 2022 r. wywotata mocng reakcje rynkow finansowych.
Wiekszos$¢ inwestoréw nie zaktadata tak drastycznego rozwoju zdarzen. W efekcie obserwowalismy odwrot od
bardziej ryzykownych aktywow. Indeksy gietdowe zaréwno w Warszawie jak i na rynkach rozwinietych odnotowaty
istotne spadki, wzrosty ceny obligacji skarbowych krajow uznawanych za bezpieczne przystanie (m.in. Niemcy i
USA), spadaty ceny aktywow z ekspozycja na tzw. rynki rozwijajace sie (Emerging Markets), a cena ropy przebita
poziom 100 USD/barytke. Warto zwrdci¢ uwageg, iz juz na nastepnej sesji inwestorzy starali sie odrobic cze$¢ strat
poniesionych w dniu agresji.

Wraz z rozwojem konfliktu zbrojnego za nasza wschodnig granica pojawiaja sie doniesienia o wprowadzaniu
kolejnych sankcji wymierzonych przeciwko Rosji. Jedng z najbardziej dotkliwych wydaje sie by¢ odciecie
najwazniejszych bankow rosyjskich od systemu SWIFT, co drastycznie ograniczy ich zdolno$¢ do obstugi
i przeprowadzania transakcji miedzynarodowych, tj. ptacenia lub otrzymywania srodkéw z tytutu wymiany
handlowej i ustug. Poza SWIFT, sankcje objety rdwniez bank centralny Rosji (CBR). Zamrozenie aktywow i tym
samym ograniczenie mozliwosci korzystania z rezerw miedzynarodowych (obecnie 630 mld USD) ograniczy
zdolnos¢ CBR do utrzymania ptynnosci walutowej w Rosji.

Obecnie na rynkach utrzymuje sie niepewnos¢ zwigzana z dalszym rozwojem wypadkéw w Ukrainie. Zwracamy
przy tym uwage, ze obecnie trudno jest oszacowac dtugoterminowy wptyw sankcji na wzrost gospodarczy - zalezy
to m.in. od dtugosci trwania konfliktu. Zachowanie inwestoréw bedzie zaleze¢ takze od kolejnych naptywajacych
informacji na temat biezacej sytuacji. Warto podkresli¢, ze podejmowanie pochopnych decyzji dotyczacych np.
umorzenia jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych w takich warunkach rynkowych moze by¢
niekorzystne. Reakcje rynkdw na naptywajace informacje moga by¢ trudne do przewidzenia i cechowac
sie znaczacymi wahaniami. Zwieksza to ryzyko wyjscia z inwestycji w tzw. dotku, po niekorzystnych wycenach.

Analizujac podobne wydarzenia jakie miaty miejsce w przesztosci, nalezy podkresli¢, ze najwieksza przecena na
rynkach akcji miata miejsce w chwile przed oraz w pierwszych dniach konfliktéw zbrojnych. Dobrze obrazuja to
przyktady z rynku amerykanskiego, gdzie w przypadku najnowszych konfliktow takich jak konflikt Rosji z Gruzja
w 2008 roku czy Rosji z Ukraing (zajecie Krymu) w 2014, w $rednim i dtugim okresie rynek akcji po chwilowym
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spadku kontynuowat trend wzrostowy. Jednocze$nie obecna przecena na rynku krajowym jest duzo gtebsza niz ta
z 2014 roku, kiedy Rosja zajeta Krym. Powyzsze moze sugerowacd, ze mamy do czynienia z przereagowaniem
negatywnych doniesien i zaktadaniem zbyt pesymistycznego scenariusza. Patrzac chociazby na zachowania
krajowych obligacji skarbowych widac, iz reakcja inwestorow okazata sie relatywnie umiarkowana. Nie wida¢ byto
oznak gwattownej przeceny, co sugeruje, iz istotna czes¢ negatywnego sentymentu jest juz odzwierciedlona
w cenach.

Bezposredni wptyw konfliktu na fundusze zarzadzane przez Towarzystwo

Pragniemy poinformowac, iz Towarzystwo nie oferuje jednostek uczestnictwa subfunduszy, ktdrych inwestycje sa
skierowane bezposrednio na rynki Rosji lub Ukrainy, albo w ktdrych te rynki majg istotne udziaty - na tego typu
fundusze/subfundusze obecny konflikt mégtby mie¢ najwiekszy wptyw. W portfelach instrumentdw dtuznych
funduszy/subfunduszy zarzadzanych przez Towarzystwo nie ma bezposredniej ekspozycji na emitentéw z Rosji Lub
Ukrainy. W portfelach akcyjnych posiadamy jedynie nieznaczny udziat w jednej ze spétek notowanych na GPW w
Warszawie majacg duzg ekspozycje na rynek ukraifiski. W portfelach funduszy zarzadzanych przez Towarzystwo
moga tez znajdowacd sie fundusze typu ETF, gdzie istnieje posrednia, nieznaczna ekspozycja na rynki Rosji lub
Ukrainy.

Podsumowujac mozemy stwierdzi¢, iz wptyw zachowania aktywéw bezposrednio zwigzanych z rynkami w Rosji
i Ukrainie na wyceny funduszy lub subfunduszy zarzadzanych przez BNP Paribas TFl SA. jest bardzo mato
znaczacy.

Z powazaniem
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NOTA PRAWNA

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter informacyjny. Opracowany zostat przez BNP Paribas TFI S.A. w zwigzku
z zarzadzaniem funduszami inwestycyjnymi. Materiat oraz zawarte w nim prognozy stanowia wytacznie wyraz
pogladdw jego autora i oparte zostaty na stanie wiedzy aktualnym na dzien jego sporzadzenia. Przy sporzadzeniu
materiatu i zawartych w nim prognoz oparto si¢ na informacjach pozyskanych z powszechnie dostepnych i
uznanych za wiarygodne zrodet, doktadajac nalezytej starannosci, aby informacje zamieszczone w niniejszym
materiale byty rzetelne, niemniej jednak nie mozna zagwarantowac ich poprawnosci, kompletnosci i aktualnosci.
BNP Paribas TFI S.A. zastrzega sobie mozliwos¢ zmiany przedstawionych opinii, w tym w przypadku zmiany
sytuacji rynkowej, bez koniecznosci powiadamiania o niej adresatéw niniejszego materiatu. Materiat niniejszy nie
stanowi oferty publicznej ani publicznego oferowania w zakresie nabycia lub sprzedazy jakichkolwiek papierow
wartosciowych Lub innych instrumentéw finansowych ani oferty w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 23
kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny.

BNP Paribas Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Twardej 18,
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m. st. Warszawy, XI| Wydziat Gospodarczy
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