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czwartek, 3 marca 2022
Wojna a notowania wybranych spétek

Inwazja Rosji na Ukraine przyniosta wzrost zmiennosci na rynkach finansowych, jakiego nie widzieliémy od poczatku
pandemii. Sytuacja caty czas pozostaje nieprzewidywalna i trudno powiedzied, jak beda wygladaty kolejne tygodnie i
miesigce. Pojawia sie coraz wiecej obaw dotyczacych stagflacji czyli okresu z nizszym wzrostem gospodarczym przy
inflacji utrzymujacej sie na podwyzszonym poziomie. Wojna w Ukrainie i sankcje naktadane na Rosje obniza Sciezke
wzrostu gospodarczego, zarowno w Polsce jak i na swiecie, przy czym na obecna chwile trudno oszacowac tego skale.
Pod znakiem zapytania pozostaja bowiem dalsze relacje handlowe z Rosja, od ktdrej Europa pozostaje energetycznie

uzalezniona.

Udziat Rosji w swiatowej produkcji wybranyh surowcow
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Nie tylko ceny surowcoéw energetycznych znalazly sie na wieloletnich szczytach przez obawy zwigzane z zaburzeniami
podazy. To samo dotyczy surowcow miekkich z pszenicg na czele. Rosja i Ukraina stanowia, bowiem blisko 25%
Swiatowego eksportu. Na przestrzeni ostatnich dwoéch tygodni najbardziej popularny surowiec wykorzystywany w
branzy spozywczej podrozat o 30%. To bedzie prowadzito do szybkiego wzrostu cen zywnosci, co w pofaczeniu z
wysokimi notowaniami surowcéw energetycznych gwarantuje, ze wysoka inflacja pozostanie z nami na dtuzej. Pytanie
jak dalej rozwijac sie bedzie sytuacja w Ukrainie i co zrobig banki centralne. Zmiennos¢ bedzie utrzymywac sie zatem
na podwyzszonym poziomie, na Co mMusza zwroci¢ uwage inwestorzy.

Rynki od rozpoczecia inwazji na Ukraine (%)
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Z pewnoscig, ze wzgledu na duza odlegtos¢ geograficzna i mniejsze zaleznosci, obecna sytuacja niesie mniejsze ryzyka
dla inwestoréw na Wall Street niz dla europejskich parkietéw. W niniejszym raporcie pokrétce przeanalizujemy jak
konflikt w Ukrainie moze wptywac na sytuacje konkretnych spdétek z krajowego i zagranicznych rynkéw.
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Zarowno Ukraina, jak i Rosja maja istotny wptyw na sSwiatowy rynek surowcowy w tym przede wszystkim rolniczy,
energetyczny i metali przemystowych. Dziatania wojenne znaczaco ograniczaja aktywnosc przemystowa w Ukrainie. Z
kolei eksport produktdéw z Rosji moze zosta¢ dotkniety przez utrudnienia z miedzynarodowymi systemami
ptatniczymi.

Problemy z dostawami surowcow tworzg zaréwno zagrozenia, jak i szanse dla spotek z GPW. Na pierwszy plan rzucaja
sie oczywiscie spotki ukrainskie notowane w Warszawie.

Spotki ukrainskie

Spotki ukrainskie zajmuja sie przede wszystkim produkcja rolng, a do najwigekszych przedstawicieli tego sektora trzeba
zaliczy¢ Kernel, IMC i Astarta. Z uwagi na bezposrednia bliskos¢ dziatarh wojennych pojawiaja sie obawy odnosnie
mozliwosci utrzymania produkgcji i tancuchow dostaw. Zwtaszcza jezeli rosyjska inwazja przedtuzy sie na czas zasiewow
i zbiorow. W poczatkowej fazie wojny spoétki z Ukrainy stracity 40-60% swojej wyceny gietdowej, a indeks WIG-Ukraine
spadt z okolic 570 punktéw do 300 punktow.
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LPP

Od historycznych szczytéw LPP stracito w bardzo szybkim czasie ponad 50% kapitalizacji. Inwazja Rosji na Ukraine
spowodowata wyprzedaz na polskiej gietdzie, ale LPP jest najmocniej tracaca spotka, ktora reprezentuje indeks WI1G20.
Kraje Europy Wschodniej (tzw. region CIS) odpowiadaty w 2021 roku za 28% catej sprzedazy Grupy LPP i wygenerowaty
prawie 4 mld zt przychoddéw. CIS tworza Rosja, Ukraina, Biatorus oraz Kazachstan.

Jezeli cofniemy sie do ostatniego petnego rocznego raportu dotyczacego roku finansowego 2020/2021 znajdziemy
wiele istotnych informacji obrazujacych biezaca sytuacje. W TOPS5 krajoéw pod wzgledem przychoddw pierwsze miejsce
zajmuje Polska - 43,3%. Druga juz jest jednak Rosja - 17,7%, a nastepnie Ukraina - 6,4%. Dodatkowo w ostatnich
raportach kwartalnych LPP podkreslato, ze spodtka posiada znaczaca ekspozycje na rubla (RUB) w zwiazku z tym, ze
Rosja jest drugim rynkiem pod wzgledem przychodow Grupy. Tgpniecie rubla wzgledem innych walut rowniez moze
negatywnie wptynac na wyniki spotki, ktére sg przedstawione w PLN.

LPP na koniec stycznia miato w Ukrainie 157 sklepéw (w Rosji ponad 400). Spdétka juz zapowiedziata, ze zamierza
dokonac¢ petnego odpisu wartosci aktywdw w Ukrainie. taczna warto$¢ odpiséw wyniesie ok. 270 min zt. Dziatalnos¢
sklepéw w Ukrainie zostata zawieszona na czas nieokreslony. W kwestii rosyjskiej, spdtka zapowiedziata, ze w petni
respektuje wszystkie miedzynarodowe sankcje gospodarcze natozone na ten kraj.

Jeszcze w styczniu LPP uruchomito nowy magazyn dedykowany obstudze zamodwien online w Rosji. Nowy magazyn
miat by¢ rozbudowywany. Obecnie spétka moze rozwazac zmiane plandow.

Cccc

W czasie czwartkowej poteznej wyprzedazy na polskiej gietdzie, CCC kontynuowato ostatnie spadki i znalazto sie na
granicy 45 zt. Spadki na chwile obecna zakoriczyly sie czwartkowa wyprzedaza, a od pigtku spoétka probuje odzyskac
troche wartoéci na gietdzie. Jak kwestia wojny wptywa na biznes CCC? Rzeczniczka firmy zaznaczyta, ze Ukraina i Rosja
to ok. 3% biznesu CCC oraz ok. 1% biznesu catej grupy. W zwigzku z wprowadzonym stanem wojennym wszystkie 18
sklepéw stacjonarnych we franczyzie w Ukrainie zostato zamknietych, a transporty towaréw wstrzymane.

AmRest

AmRest jest miedzynarodowym operatorem zarzadzajacym markami branzy gastronomicznej. Spotka w odniesieniu
do ostatnich wydarzen zapowiedziata, ze obserwuje sytuacje na rynku rosyjskim. Przedstawiciele grupy wskazuja, ze
restauracje na rynku rosyjskim sa otwarte i nie wida¢ zadnej zmiany trenddw w sprzedazy. 62% restauracji jest
zlokalizowanych pomiedzy Sankt Petersburgiem i Moskwa. W 2021 roku sprzedaz w Rosji, Armenii i Azerbejdzanie
wyniosta €185,2 min i odpowiadata za ok. 10% sprzedazy grupy.
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Paliwa

Drugim waznym obszarem sa spoétki paliwowe. Rosja odpowiada za okoto 25% importu ropy i 40% gazu na terenie
UE. Wedtug danych Eurostatu zaleznos¢ rafinerii naszego regionu od mieszanki Ural jest znaczaca. W przypadku
Lotosu i rafinerii PKN w Polsce wynosi ona 60%, PKN na Litwie 66%, rafineria PKN w Czechach 50%, rafineria MOL na
Wegrzech 64% i rafinerii MOL w Stowacji 95%. W krotkim okresie prawdopodobnie firmy beda mogty korzystac z rezerw
panstwowych.

Import ropy crude do EU w proc. Import gazu do EU w proc.
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Jesdli chodzi o bezposredni udziat aktywdw w Rosji, to jedynie MOL posiada niewielkg ekspozycje za posrednictwem
spotki zaleznej Baitex, ktora odpowiada za okoto 3,6% produkcji weglowodoréw i ok. 1% kapitalizacji gietdowej grupy.

Producenci nawozéw

Gdyby doszto do wstrzymania dostaw rosyjskiego gazu, to moze to doprowadzi¢ do tymczasowego ograniczenia
dostaw dla najwiekszych odbiorcéw przemystowych, czyli PKN Orlen i Grupy Azoty. Takie wydarzenie negatywnie
odbitoby sie na cenach nawozow, ktore i tak sg pod presja z uwagi na wysokie ceny gazu. Na szczescie powoli konczy
sie okres zimowy i zmniejsza sie zapotrzebowanie na cele grzewcze.

Spétki weglowe i stalowe

Zawirowania na rynkach metali przemystowych i wegla moga z kolei by¢ korzystne dla takich spdétek jak ISW, LW
Bogdanka, czy Cognor. Rosja jest znaczacym eksporterem wegla, wegla koksowego, stali, miedzi, niklu, platyny, srebra,
palladu i aluminium. Choc te surowce, jak do tej pory nie zostaty objete sankcjami, to obawy odnosnie ograniczenia
mozliwosci regulowania ptatnosci odbijaja sie na wzroscie cen. Aktualnie wegiel koksowy handlowany jest w okolicy
swoich historycznych poziomow. Jest to sprzyjajace srodowisko zwtaszcza dla ISW, ale takze dla Bogdanki.

Rosja i Ukraina to réwniez najwieksi eksporterzy stali do Polski i UE. Ograniczona podaz rudy zelaza i wegla
prawdopodobnie przetoza sie na wzrost cen. Takie otoczenie powinno wspiera¢ notowania Cognor. Waznym
elementem, zwiaszcza w dtuzszym horyzoncie czasowym moga by¢ rowniez zapowiedzi kanclerza Niemiec Olafa
Scholza o znacznym zwiekszeniu naktaddw na obronnos¢. Wzrost wydatkdw na wojsko moze wzmocni¢ popyt na stal
i inne metale, zwtaszcza jezeli pozostate kraje UE rowniez pdjda w slady Niemiec. Cognor obecnie generuje ok. 5%
przychodoéw z sektora obronnego.

Stopy zwrotu od rozpoczecia inwazji - spétki GPW
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Banki

Odciecie rosyjskich bankéw od systemu SWIFT doprowadzito do poteznej wyprzedazy tych aktywdw na rynkach
zachodnich. Natozone sankcje bez watpienia wstrzasnety Swiatowym systemem bankowym. W ostatnich dniach akcje
polskich bankow zachowuja sie gorzej od szerokiego rynku. W skali miesigca Indeks WIG-Banki stracit ok. 20%.
Poszczegdlne banki podejmuja decyzje o ograniczeniu wspdtpracy z bankami rosyjskimi. Bank PKO BP w zwigzku z
natozonymi sankcjami, od poniedziatku blokuje ptatnosci we wszystkich walutach do i z 11 bankdw rosyjskich i
biatoruskich. PKO BP dodaje, ze nie bedzie réwniez realizowac przelewdw w rosyjskiej walucie do innych bankoéw oraz
obstugiwac przelewdw przychodzacych w tej walucie. Z kolei bank Pekao wstrzymuje transakcje w rublach do
odwotania.

Sektor zbrojeniowy i obronny

Czas wojny napedza zyski spotek z sektora obronnego i zwigzanego z technologia wojskowa. Najwieksze spotki
znajdziemy na rynku zagranicznym, a doktadnie w USA. Lockheed Martin jest amerykanskim koncernem
zbrojeniowym, nalezacym do tzw. ,wielkiej piatki” amerykanskiego przemystu obronnego. Spodtka jest mu.in.
producentem wielozadaniowego mysliwca bojowego F-35. W ostatnich trzech dniach LM zyskat ponad 10% i znajduje
sie na najwyzszych poziomach w historii. Druga spodtka z sektora — Raytheon Technologies rowniez zyskuje w ostatnich
dniach na wartosci. Jest to jeden z najwiekszych dostawcow ustug lotniczych, obronnych i wywiadowczych na swiecie.
Do wielkiej piatki zalicza sie takze General Dynamics - producent systeméw ladowych i okretéw, Northrop Grumman,
ktéry odpowiada za okrety nawodne i lotniskowce, a takze Boeing, ktory jest lepiej znany z komercyjnej produkcji
samolotow.

Cyberbezpieczenstwo

Wspdtczesne wojny tocza sie nie tylko na froncie, ale takze w sieci. Proby wiamania do systemdw informatycznych
wroga, zebranie informacji, zawirusowanie komputeréw, czy wreszcie sianie spotecznej dezinformacji nabiera na
znaczeniu. Przy zabezpieczeniu strategicznej infrastruktury informatycznej, z pomoca przychodzi kilka spodtek.
CrowdsStrike jest amerykanskim przedsiebiorstwem zajmujacym sie technologiami bezpieczenstwa. Do zadan spotki
nalezy m.in. zapewnienie ochrony obcigzen i punktéw koncowych w chmurze, analiza zagrozen oraz oczywiscie
reagowanie na cyberataki. Fortinet jest kolejnym przedstawicielem branzy. Spétka zajmuje sie rozwojem i sprzedaza
oprogramowania, urzadzen i ustug z dziedziny bezpieczenstwa teleinformatycznego. Duzym graczem na rynku
cyberbezpieczenstwa jest takze Microsoft, przychody spdtki z tego segmentu biznesu przekroczyty $10 mld rocznie. W
rozwdj tego sektora inwestuje takze Alphabet — wtasciciel Google.

Stopy zwrotu od rozpoczecia inwazji - spoétki zagraniczne
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Odnawialne Zrédta Energi

W ramach natozonych sankcji Unia Europejska zapowiedziata, ze chce odejs¢ od rosyjskiego gazu. Plan bardzo ambitny
zwazywszy na fakt, ze 27 panstw Unii Europejskiej 80% zapotrzebowania na gaz pokrywa importujac btekitne paliwo
(ponad 41% pochodzi z Moskwy). Po ostatnich spotkaniach unijnych ministréw odpowiedzialnych za energetyke,
padaja sugestie by Unia Europejska opracowata plan catkowitego odciecia dostaw surowcow z Rosji. Kraje UE
musiatyby takze lepiej koordynowac wspotprace energetyczng pomiedzy soba. W krotszym i srednim terminie
odciecie od surowcow z Rosji wymaga znalezienia kierunkow zastepczych importu. W dtuzszym terminie UE, a takze
inne kraje rozwiniete (m.in. USA, Kanada, Japonia, Australia) moga stawiac jeszcze mocniej na rozwoj Odnawialnych
Zrédet Energii (OZE), co pozwolitoby na uniezaleznienie krajowej polityki energetycznej. Do task inwestoréw moga
powrdci¢ mocno poobijane w 2021 roku spotki z sektora OZE. Na rynkach zagranicznych spétkami, ktére zajmuja sie
sektorem OZE sa m.in. Brookfield Renewable, NextEra Energy, First Solar, SolarEdge Technologies, FuelCell
Energy czy Plug Power.

Opracowali: Rafat Sadoch, Krzysztof Pakulski, Remigiusz Lemke
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Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Rynkéw Regulowanych mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z § 20 ust. 1 rozporzadzenia Ministra Finansow z
dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych (Dz. U. 2018 poz. 1112). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i
warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa inwestycyjnego
ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzgdzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autoréw, popartg informacjami z wiarygodnych
rynkowych zrédet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazaja opinie w dniu wydania materiatu i moga by¢ zmienione przez autoréw bez uprzedniego
powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszej publikacji oparte sg na danych uzyskanych ze Zzrédet, ktére Biuro Maklerskie mBanku dziatajgc w dobrej wierze, uwaza za
wiarygodne. Biuro Maklerskie mBanku nie gwarantuje jednak doktadnosci, kompletnosci ani trafnosci tych informacji. Biuro Maklerskie mBanku nie jest zobowigzane do
aktualizowania ani modyfikowania niniejszej publikacji, ani do informowania jej odbiorcéw w przypadku, gdy jakakolwiek poruszona w niej kwestia lub zawarta w niej opinia,
prognoza, kalkulacja lub szacunek ulegnie zmianie lub stanie sie nieaktualne. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemna
zgoda autorow.
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