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Wzrost cen ropy naftowej na najwyzszy poziom od trzech lat zostat czesciowo
zignorowany przez inwestordw dziatajgcych w Rosji. Mimo mocnego poczatku
biezgcego roku, rosyjska gietda w minionych miesigcach zachowywata sie duzo stabiej
niz notowania ropy naftowej, gtdwnie przez afere Russiagate. Dowody zwigzane z
zaangazowaniem rosyjskich hakeréow w kampanie prezydencka w Stanach
Zjednoczonych sprawity, ze wzrosto prawdopodobiehstwo natozenia kolejnych sankgji
na biznesmendw bliskich Kremlowi. Ryzyko zwigzane z sankcjami jest powodem
obecnego dyskonta w wycenie spotek rosyjskich. Réznica w zachowaniu sie
notowan indeksu RTS i ropy Brent (CB.F) widoczna jest na ponizszym wykresie.
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Sytuacja makroekonomiczna w Rosji ulega sukcesywnej poprawie. Ozywienie
gospodarcze zapoczatkowane w 2017 roku powinno by¢ kontynuowane w roku
biezagcym. Ekonomisci prognozuja wzrost PKB na poziomie 2 proc. Wobec spadku
inflacji, bank centralny kontynuuje ciecia stéop procentowych, co powinno
mie¢ pozytywne przetozenie na kondycje sektoréw wrazliwych na stopy
procentowe jak nieruchomosci i rynek akgcji.

Rok 2017 byt dla rosyjskich akcji staby. W duzej mierze w zwigzku z niespetnionymi
oczekiwaniami nowego otwarcia w relacjach miedzy Moskwg a Waszyngtonem po
zwyciestwie wyborczym Donalda Trumpa. Na bazie tych oczekiwah doszto do mocnych
wzrostow rosyjskich akcji w ostatnim kwartale 2016 roku. Wobec niezmaterializowania
sie pozytywnego scenariusza oraz Russiagate, doszto do odreagowania, ktére byto
szczegblnie widoczne w ostatnich czterech miesigcach 2017 roku.

Spoéiki rosyjskie z duza ostroznoscig wypowiadajg sie, co do perspektyw na 2018 rok.
Wiekszos¢ z nich obecnie posiada bardzo niskie zadiuzenie i koncentruje sie na
stabilnej dystrybucji zyskéw dla akcjonariuszy. Cykl surowcowy w dalszym ciagu
dziata korzystnie, co przektada sie na wzrost zyskéw. Wycena fundamentalna
rosyjskich spétek jest atrakcyjna (wiekszos¢ spétek notowana przy EV/EBITDA18 w
przedziale 3-4,5x). Bazujgc na metodologii Sberbanku (20 x Brent), wartos¢ docelowa
dla indeksu RTS wynosi obecnie 1400 pkt.
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W zwigzku ze zblizajgcymi sie mistrzostwami Swiata w pitce noznej, mozna
oczekiwac dziatan majacych ociepli¢ wizerunek Rosji. Z pewnoscig przyczyni sie
to do wzrostu zainteresowania inwestoréw tym krajem (przynajmniej
krotkoterminowo). Marcowe wybory prezydenckie powinno sie traktowac jako ,non
event”, poniewaz kazdy inny scenariusz niz sukces wyborczy Wtadimira Putina nie jest
prawdopodobny. Wobec niskiego poziomu wycen, postepujacej stabilizacji w
gospodarce oraz pozytywnego momentum wynikowego dla spétek, Rosja
wydaje sie jednym z najatrakcyjniejszych rynkéw wschodzacych na pierwsza
potowe 2018 roku. Gtéwne ryzyka majg zwigzek z szeroko rozumiang geopolityka
oraz nieprzewidywalnoscig rosyjskiego prezydenta. Od poczatku biezacego roku
QUERCUS Rosja zyskat juz 6,5 proc.
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