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Ostatnie wydarzenia na Ukrainie nalezy rozpatrywaé¢ nie tylko
pod kagtem politycznym ale réwniez ekonomicznym. Sytuacja
gospodarcza i perspektywy dla Ukrainy nie wyglgdajg rézowo.
Zagraniczny dtug Ukrainy wynosi okoto 137 mld USD co stanowi
okoto 40% PKB. Niby nie duzo lecz w wiekszosci jest to dtug
krotkoterminowy. Co gorsza wiekszo$¢ dtugu denominowana jest w
walutach obcych co w sytuacji znacznej dewaluacji hrywny
znacznie poteguje problemy. Tylko w 2014 roku Ukraina bedzie
potrzebowa¢ co najmniej 25 mld USD na rolowanie dtugu (wykup
starych obligacji poprzez emisje nowych). Problem jest taki,
ze dtug Ukrainy juz jest oceniany jako sSmieciowy. Ewentualne
pozyczkli bede bardzo drogie.

Kto zatem moze wspomdc nowe wtadze Ukrainy kredytem?
ROSJA

Nierealne, w sytuacji gdy nowy rzad otwarcie dgzy do UE. Co
wiecej od kwietnia wygasa 33 % rabat na rosyjski gaz. Ceny dla
Ukrainy wzrosng z 268 do 400 USD za 1000 m3 (50% podwyzka).

ZBANKRUTOWANA EUROPA?

Takze mato realne. Co prawda Komisja Europejska zobowigzata
sie przekaza¢ Ukrainie 15 mld USD pomocy. Problem jest taki,
ze Europa jest podobnym bankrutem. W obliczu decyzji
Niemieckiego Sadu Najwyzszego kwestionujgcego bezposredni skup
obligacji przez Europejski Bank Centralny (czytaj druk pustej
waluty rodem z FED-u) nie bardzo jest skad wzig¢ Srodki dla
Ukrainy. Niemiecki podatnik po latach dotowania krajow
potudnia nie bedzie sie palit do wspierania nowych wtadz na
Ukrainie zwtaszcza, ze Niemcy majg bardzo dobre relacje z
Rosjg oraz sga w znacznym stopniu uzaleznione od rosyjskiego
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gazu. Francja, Wtochy, Belgia, Hiszpania majg swoje problemy.
Masowa zrzutka jest zatem mato prawdopodobna.

USA?

Bardzo mozliwe. W ramach szerzenia demokracji wtadze USA po
przepychankach w Kongresie mogg zdecydowa¢ sie na pomocCc w
wysokosci ok 15 mld USD. Na to rozwigzanie moze wskazywad
zgoda nowych wtadz na przewiezienie do USA ukrainskich rezerw
ztota.

Ukraina poza tym jest bardzo takomym kgskiem dla korporacji
amerykanskich. 45 milionowy rynek zbytu, znaczne otwarcie na
zachodni system bankowy oraz 3 mln ha najlepszych ziem
uprawnych jest niewatpliwie bardzo wartosciowym aktywem. Co
prawda, kilka miesiecy temu Chinczycy wydzierzawili tereny
uprawne na kolejne 50 lat lecz po zmianach wtadzy umowa
zapewne straci na waznosci.

MFW?

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wydaje sie by¢ pierwszym
chetnym do udzielenia pomocy lecz jest to rozwigzanie
karkotomne dla nowych wtadz. Po pierwsze ewentualny kredyt
bedzie bardzo drogi. W ramach postanowiehA dodatkowych Ukraina
bedzie najprawdopodobniej musiat*a zrealizowa¢ wiele bardzo
niepopularnych spotecznie postanowien:

— sprywatyzowa¢ (oddac¢ za bezcen) cze$é¢ gazociggdw o0 czym juz
sie rozmawia,

— sprywatyzowa¢ znaczng czes¢ przemystu co pociggnie za soba
masowe zwolnienia (tzw. restrukturyzacja),

— przestac¢ doptacac¢ do cen gazu co w potaczeniu z 50% wzrostem
ceny dla Ukrainy znacznie uderzy w spoteczehstwo oraz
przemys+t,

— przeprowadzi¢ znaczne ciecia wydatkow socjalnych.



Efekt reform zapewne bytby taki, ze obecne wtadze nie miatyby
czego szuka¢ po demokratycznych wyborach o ile do takich w
ogdéle dojdzie.

Pod znakiem zapytanie stoi przyszta rola Standéw Zjednoczonych
w MFW. Dotychczasowa pozycja dawata USA prawo veta ze wzgledu
na najwiekszy udziat w funduszu. Struktura wudziatodw
poszczegdlnych krajéw w MFW jest jednak przestarzata i
niedostosowana do obecnej proporcji gospodarek oraz mozliwoS$ci
kontrybucji do funduszu. W ciggu ostatnich 3 miesiecy znacznie
wzrosty naciski ze strony G20 aby przemodelowad strukture si%t
w MFW i Banku Swiatowym po kwietniu 2014. Takie
przemodelowanie oznaczatoby ogromny wzrost znaczenia Chin,
Rosji, Indii czy Brazylii kosztem USA czy UK.

Niezaleznie od wewnetrznych rozgrywek MFW bedzie zapewne
prébowat ugra¢ jak najwiecej na obecnej sytuacji ale biorac
pod uwage fakt prorosyjskiego nastawienia na bogatej,
wschodniej Ukrainie nie minie wiele czasu, az Rosji uda sie
ponownie obsadzi¢ u wtadzy klon Janukowycza grzecznie
realizujgcego polityke Moskwy. Prozachodni pozyczkodawcy nie
majg zwyczajnie wiele do zaoferowania co oznacza dalsze
problemy gospodarcze 1 pogarszajgcg sie sytuacje przecietnego
Ukrainca. W kraju, w ktorym regularnie dochodzi do zmiany
sojusznikéw nie trudno o kolejng rewolucje na przestrzeni
kilku miesiecy. Na pomoc z MFW zamiast USA naciska takze
Rosja. Putin zdaje sobie doskonale sprawe, ze jezeli Ukraina
zgodzi sie na warunki stawiane przez MFW to za kilka miesiecy
Ukraincy sami zwrdcag sie w kierunku Moskwy.

Wielka niewiadomg jest rozwdj sytuacji na Krymie. Za kilka dni
odbedzie sie tam referendum i jest dos¢ prawdopodobne, ze
obywatele opowiedzg sie za odtgczeniem od Ukrainy. Zwtaszcza,
ze wczoraj Parlament Krymu przyjat deklaracje niepodlegtosci,
ktéra zostanie ogtoszona, jesli mieszkancy przegtosuja
przytgczenie Autonomii do Rosji.

Referendum oczywiscie nie bedzie uznane przez rzad w Kijowie i



na arenie miedzynarodowej sytuacja Krymu bedzie przypominata
status Kosowa przez jednych uznawanego za niepodlegte panstwo,
przez innych za cze$¢ Serbii. Polski Minister Spraw
Zagranicznych juz zapowiedziat, ze nie uzna niepodlegtego
Krymu niezaleznie od wynikdéw referendum. Na Krymie otwarcie
rozmawia sie juz nie tyle o odtgczeniu od Ukrainy lecz o
wstgpieniu do Federacji Rosyjskiej. Uwazam jednak, ze mimo
wielu korzysci dla Rosji, Putin nie zgodzi sie na formalne
rozszerzenie granic Rosji aby nie zaognia¢ sytuacji.

Niezaleznie od tego jak sytuacja sie potoczy fakt jest taki,
ze Ukraina padta ofiarg walki o wpitywy pomiedzy UE/USA oraz
Rosjg. Nikt nie chce ustgpi¢. Obie strony przygotowujg sie na
wypadek konfrontacji zbrojnej jednoczes$nie grozgc sobie
sankcjami gospodarczymi. Prawda jest taka, ze zardéwno Rosja
potrzebuje Europy jak i Europa potrzebuje Rosji. Bez wzajemnej
wspotpracy handlowej obie strony pogrgza sie gospodarczo.

Mamy zatem dwa mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji w
kontekScie wojny ekonomicznej. Wojna na s*owa kontra
rzeczywiste sankcje gospodarcze. Powazne sankcje gospodarcze
bytby wyjatkowo dotkliwe zardéwno dla Rosji jak i UE z kilku
powoddw.

1. Europa jest uzalezniona od eksportu rosyjskich surowcéw,
ktéore jednoczesnie odpowiadaja za 50% przychodéw budzetowych
Rosji.

2. Oko*o 55% rosyjskiego eksportu trafia na rynek UE.
3. Oko*o 43% rosyjskiego importu pochodzi z UE.

4. Najwiekszym odbiorcag rosyjskiego gazu w Europie sg Niemcy
cechujgce sie pragmatyzmem gospodarczym dzieki czemu powazne
sankcje pdéki co sg mato prawdopodobne.

SCENARIUSZ 1 — NAJBARDZIEJ PRAWDOPODOBNY

Nasilg sie stowne przepychanki oraz dziatania pokazowe. UE



wraz z USA beda domagaty sie sankcji w stylu ograniczenia
wjazdu przedstawicieli ,rezimu rosyjskiego” na teren UE.
Zawieszone zostang rozmowy o ruchu bezwizowym. USA zaproponuje
wykluczenie Rosji z posiedzen G8. Nawet jezeli do tego
dojdzie, nie bedzie to miato znaczenia gdyz kluczowe decyzje
zapadajg w oparciu o G20.

SCENARIUSZ 2 — REALNY, JEZELI KOMUS PUSZCZA NERWY

W sytuacji eskalacji konfliktu militarnego wprowadzone zostang
powazne sankcje handlowe oraz blokady kont rosyjskich
obywateli oraz rosyjskich korporacji dziatajgcych w USA,
Kandzie 1 UE. W odpowiedzi Rosja znacjonalizuje udziaty
zachodnich koncernéw dziatajacych na terenie Rosji (Exxon, BP,
Carlsberg i wiele innych). Sankcje uderzg duzo bardziej w UE i
USA gdyz koncerny zachodnie majg duzo wiecej aktywédw w Rosji
niz rosyjskie koncerny na zachodzie.

Rosja zawiesi sptate dtugu wzgledem zachodnich bankéw oraz
moze rzuci¢ na rynek obligacje USA warte okoto 138 mld. Ilosc
ta nie jest porazajgca lecz jezeli Azjaci czy BRICS dotacza
sie do wyprzedazy zainicjowana zostanie panika na obligacjach
USA.

W odpowiedzi Zachéd prébowatby zaatakowal rubla lecz bedzie to
bezskuteczne. Rubel stracit do tej pory znacznie na wartos$ci i
dalszy spadek jest bardzo ograniczony. Poza tym Rosja ma dtug
ponizej 10% PKB z czego wiekszo$¢ obligacji jest w rekach
rosyjskich bankow. Kartel zatem sam nie moze zainicjowad
wyprzedazy gdyz nie posiada aktywdéw denominowanych w rublu.

W przypadku eskalacji konfliktu Rosja moze tymczasowo
wstrzyma¢ dostawy gazu dla Polski, Bu*garii, Rumunii oraz
Ukrainy. Dostawy gazu do Niemiec czy Austrii poprzez
Nordstream raczej sg niezagrozone.

Prawdziwym asem w rekawie jest zmiana systemu rozliczen.
Obecnie sprzedaz odbywa sie w systemie dolarowym. Wystarczy
jeden dekret aby Gazprom zazadat czeSciowych ptatnosci w



zXocie lub rublach (w przypadku zbytniego ostabienia sie
rosyjskiej waluty).

Ropa/gaz w zamian za ztoto dodatkowo uderzytaby w amerykanskie
obligacje oraz dolara. Dosztoby do znacznej eskalacji sporoéw
wewnatrz Europy gdyz problemy z dostawami gazu btyskawicznie
przetozytyby sie na nasilenie probleméw gospodarczych. W
krotkim czasie skonfliktowana Europa podzielitaby sie na dwa
bloki. Z jednej strony silny gospodarczo blok: Niemiec,
Austrii, Finlandii, Estonii i Holandii. Z drugiej strony
bankrutujgce kraje potudnia wspierane kulejgcymi gospodarkami
krajow dawnego bloku radzieckiego (Polska, Butgaria, Rumunia,
totwa, Litwa, Czechy) borykajacymi sie z brakami gazu. Podziat
na dwie strefy praktycznie bytby gwozZzdziem do trumny dla
Strefy Euro jezeli nie dla catej Unii Europejskiej.

Skonfliktowana Europa nie bytaby w stanie podjg¢ zadnych
wigzgcych dziatan w efekcie czego czes¢ krajow mogtaby ogtosic
bankructwo na obligacjach denominowanych w Euro. Jeden
przypadek i mamy lawine podobnych dzia*an. Skoro Grecja czy
Hiszpania wskutek protestéw na ulicach i brakéw Srodkow nie
wykupuje obligacji na czas to czemu miatyby to robi¢ Wtochy,
Francja czy Stowenia?

Bankructwo na obligacjach w Europie doprowadzitoby do
zatamania Euro wskutek czego albo mielibys$my powrdt do walut
narodowych albo wytonienie sie Nowego Euro obejmujgcego kraje
silne gospodarczo do czego zapewne dojdzie nie dalej niz w
ciggu 5 lat niezaleznie od rozwoju sytuacji.

Sprzedaz ropy za ruble i zt*oto uderzytaby znacznie w system
petrodolara. Skoro Rosja otrzymuje ztoto w zamian za surowce
to czemu sktdcona z USA Arabia Saudyjska, Iran, Katar czy
Wenezuela miatyby dalej akceptowa¢ dolara, ktdérego FED
dodrukowuje w tempie 1 biliona rocznie?

W krétkim czasie obligacje USA podobnie jak i obligacje krajéw
potudnia Europy statyby sie aktywem, ktorego kazdy chce sie



pozby¢. FED panicznie zwiekszytby skale druku aby skupié
naptywajgce do kraju obligacje. Bytby to jednak moment, w
ktérym inwestorzy zdaja sobie sprawe, ze dla dolara nie ma juz
ratunku.

Dalszych scenariuszy rozwoju sytuacji jest mnéstwo. Inflacja
dwucyfrowa przechodzgca w hiperinflacje. Inflacja dwucyfrowa i
ogtoszenie bankructwa na obligacjach lub ich zamrozenie do
czasu wygasniecia. Ostateczny efekt bytby taki, ze USA
musiatoby wprowadzi¢ nowg walute znacznie zdewaluowang w
stosunku do obecnego dolara definitywnie konczgc ere
petrodolara.

PODSUMOWANIE

Wiekszos¢ politykdow nie ma zielonego pojecia o ekonomii. Kazda
okazja za to jest dobra do zaistnienia w mediach i zdobycia
popularnosci niezaleznie od gtupot jakie sie wygaduje.

Sankcje gospodarcze tak czesto wspominane nigdy nie sg bronig
jednostronng. Nikt nie jest w stanie przewidziec konsekwencji
oraz ostatecznej skali wojny handlowej. USA mimo ogromnej
rzeszy specjalistéw nie przewidziato 3 lata temu, ze
naktadajgc sankcje na Iran przyczynig sie do powrotu standardu
ztota w wymianie handlowej co byto istnym strzatem w stope.

Nie dos¢, ze Iran oraz Indie pokazaty Swiatu alternatywe dla
petrodolara to jeszcze Turcja bedgca dawniej sojusznikiem USA
stata sie gtdéwnym poSrednikiem.

Rosja czerpie wiekszg czes¢ dochodéw z eksportu surowcéw lecz
bez tych surowcéw Europe czeka bardzo powazna zapasd
gospodarcza. Jednym z wygranych i to wytgcznie na krétka mete
bedg Stany Zjednoczone, ktérych wymiana handlowa z Rosjg jest
marginalna.

Nie liczy*bym takze na import gazu z USA do Europy. Nim
zostang przygotowane odpowiednie terminale do skraplania gazu
oraz odbioru ich w Europie to gaz z amerykanskich *upkéw w USA



nie bedzie juz w stanie zaspokoic¢ potrzeb Standéw Zjednoczonych
nie mowigc o eksporcie.

Z punktu inwestycyjnego na chwile obecng wstrzymatbym sie z
inwestycjami na Ukrainie czy w Rosji. Mimo, iz wiele kompanii
jest atrakcyjnie wycenianych to potencjat do spadkéw w
sytuacji eskalacji konfliktu jest ciggle bardzo duzy.
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