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Po wzrostowym dla moskiewskiej gietdy 2016 roku apetyty inwestoréw zwigzane z
rosyjskim akcjami byty wysokie. Wiele funduszy weszto w nowy rok z silnie
przewazonymi pozycjami w Rosji. Uzasadnieniem takiego podejscia byty oczekiwania
stabilizacji na rynku ropy naftowej po interwencjach OPEC oraz odwilzy na linii
Moskwa-Waszyngton po wygranych przez Donalada Trumpa wyborach prezydenckich.
Tymczasem minione miesigce przyniosty wysoka zmiennos¢ i nerwowos¢ w
notowaniach ropy naftowej, a kwestie polityczne w dalszym ciggu komplikowaty
inwestorom zycie. | finalnie zamiast wzrostéw, w pierwszym poétroczu zobaczylismy
wysokie spadki notowan spétek rosyjskich.

Najwiekszg bolgczka dla inwestoréw pozostaje geopolityka. Obecnie relacje miedzy
Moskwa a stolicami Zachodu sg zte. Gtéwne punkty niezgody w dalszym ciggu dotyczag
Ukrainy, gdzie nie wida¢ progresu co sprawia, ze sankcje sg przesuwane na kolejne
okresy oraz Syrii, bedacej terytorium walki o wptywy mocarstw, na czym swoje chce
ugra¢ takze Rosja. W relacjach nie pomagajg takze doniesienia o zaangazowaniu
rosyjskich stuzb w zesztoroczne wybory w USA. Btedne bytoby oczekiwanie szybkiej
poprawy w relacjach. Jednak mozliwe, ze z czasem napiecie polityczne bedzie spadac,
co przyniostoby pozytek dla kazdej ze stron.

Dane makroekonomiczne wskazujg na sukcesywng poprawe sytuacji w rosyjskiej
gospodarce. Wyszta ona z recesji, jednak dynamika wzrostu jest niska. Ekonomisci
oczekujg wzrostu PKB w 2017 roku rzedu 1% i nie wierzg w istotne przyspieszenie w
kolejnych latach. Chyba, ze dosztoby do silnego wzrostu cen ropy naftowej oraz zdjecia
cho¢ czesci sankcji. Nie jest to jednak scenariusz bazowy. Bardzo niska jak na warunki
rosyjskie jest inflacja, ktéra wynosi 4%. Bank centralny kontynuuje polityke cie¢ stép
procentowych, co w pewnym stopniu jest podyktowane checig ostabienia rubla, ktére
powinno pozytywnie wptyng¢ na eksporterow oraz przede wszystkim pomédc
budzetowi.

Obecnie analitycy ostroznie wypowiadajg sie o rosyjskich akcjach i to mimo dos¢
dobrej sytuacji wiekszosci spétek gietdowych posiadajgcych programy kwitéw
depozytowych (ADR/GDR). Na przestrzeni minionych kwartatbw mozna byto
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zaobserwowac ich wiekszg otwarto$s¢ na inwestoréw i zwiekszong aktywnos$¢ na
konferencjach finansowych. Starajg sie obudowac zaufanie, mimo ztego wizerunku
Rosji. Wobec duzej niepewnosci analitycy rekomendujg defensywnga strukture portfela
z wysokim udziatem spétek dywidendowych. Czy jednak majac na uwadze ogdlng
nieche¢ inwestoréw nie powinno sie obecnie przychylniej spojrze¢ na rosyjska gietde?
W mojej opinii warto postawic¢ na spotki finansowe oraz deweloperéow, ktérzy korzystaja
na poprawie nastrojéw konsumentéw oraz spadajgcych stopach procentowych. Godni
uwagi sg takze producenci ropy naftowej, ktdérzy radzg sobie duzo lepiej niz ich
konkurenci z innych krajéw. Jednak najciekawszym wedtug mnie pozostaje segment
technologiczny, reprezentowany m.in. przez spoétki notowane na gietdzie w Nowym
Jorku i Londynie, takie jak Yandex, QIWI czy TCS Group, ktére mimo dekoniunktury na
moskiewskiej gietdzie okazaty sie przebojem inwestycyjnym minionych miesiecy.

Z perspektywy inwestoréw waznym, psychologicznym poziomem indeksu RTS jest
1000 punktéw. Tak sie ztozyto, ze w czerwcu notowania spadty ponizej tej granicy, co
wywotato sporg nerwowos¢. Obecnie, po wzroscie, gtowny indeks gietdy ponownie
utrzymuje sie powyzej krytycznego poziomu. Jednak nie jest wykluczone testowanie
wsparcia w przysztosci, jesli dosztoby do tgpniecia w notowaniach ropy naftowe;j.

Mimo w dalszym ciggu skomplikowanej sytuacji zwigzanej z Rosjg i wysokiego poziomu
zrezygnowania, rosyjskie akcje mogag by¢ ciekawa alternatywg inwestycyjng, dzieki
ktérej mozna zdywersyfikowac¢ ryzyko portfela. Obecny poziom wycen jest niski, a
polityka dywidendowa wielu spétek atrakcyjna, co przy korzystnej koniunkturze na
emerging markets pozwala patrze¢ z wiekszym optymizmem na rozwéj sytuacji na
moskiewskiej gietdzie. Nie nalezy jednak oczekiwa¢ przetomu w kluczowych
problemach, co moze co jakis czas negatywnie oddziatywa¢ na sentyment wobec
rosyjskich akcji, jak to miato miejsce w minionym poétroczu.

Autor jest Zarzgdzajgcym Subfunduszem QUERCUS Rosja w Quercus TFI S.A.

Niniejszy materiat ma charakter wytgacznie edukacyjno - informacyjny / promocyjny i
stanowi on wyraz wtasnych ocen, przemyslen i opinii autora (autoréw). Niniejszy
materiat nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna Ilub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podane informacje nie mogg byc¢
traktowane jako ustuga doradztwa inwestycyjnego lub innego typu doradztwa, w tym
Swiadczenia pomocy prawno - podatkowej. Podane informacje nie stanowig oferty w
rozumieniu Kodeksu cywilnego ani publicznego proponowania w rozumieniu ustawy o
ofercie publicznej.

Autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz Quercus TFl S.A. dotozyli nalezytej starannosci
w celu zapewnienia, aby zawarte w niej informacje byty rzetelne i oparte na



wiarygodnych Zrédtach. Niemniej jednak autor (autorzy) niniejszej publikacji oraz
Quercus TFl S.A. nie ponoszg odpowiedzialnosci za jej prawdziwos¢ i kompletnosc¢
informacji, ani za wszelkie szkody moggce powstac w wyniku wykorzystania niniejszej
publikacji lub zawartych w niej informacji.

Quercus TFl S.A. posiada zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci udzielone przez
Komisje Nadzoru Finansowego, bedacg dla Quercus TFI S.A. organem nadzorul.

Quercus TFI S.A. udostepnia niniejszg publikacje nieodptatnie. Quercus TFI S.A.
informuje, ze z kazdg inwestycjg zwigzane jest ryzyko

e Drukuj
e PDF

e 9 odston

Wszystkie komentarze zarzgdzajgcego



http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/node/736?entity_type=node
http://quercustfi.dio.vobacom.org/print/pdf/node/736
http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego

