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Impas zwigzany z konfliktem na Ukrainie, przedtuzajgce sie sankcje oraz przede
wszystkim spadajgce ceny surowcdw zaczynajg coraz bardziej doskwierac¢ Ros;ji.
Recesja w gospodarce stata sie faktem. W Rosji w najwiekszym stopniu odczuli to
niezamozni obywatele. Jednak propagandowa machina jest na tyle skuteczna, ze byta
w stanie przekonad Rosjan jakoby wiekszos¢ obecnych probleméw kraju byta
nastepstwem spisku Zachodu. To dlatego, mimo spadajgcego standardu zycia
obywateli, poparcie dla prezydenta Putina utrzymuje sie na rekordowo wysokim
poziomie 87 procent. Nic nie wskazuje na to, zeby obecny kryzys miat zmienic uktad sit
w Moskwie oraz sympatie polityczne obywateli.

W ostatnim czasie na froncie politycznym niewiele sie zmienito. Sytuacja w Donbasie
pozostaje napieta. Wyglada jednak na to, ze wobec trudnosci finansowych
spowodowanych spadajgcymi przychodami z eksportu ropy naftowej oraz twardej
postawy Zachodu, zmniejszyta sie chec rosyjskich wtadz do rozpalania kolejnych
konfliktéw. Zgodnie z oczekiwaniami, konflikt na Ukrainie zostat zamrozony, co stawia
w niekomfortowej pozycji wtadze w Kijowie i przedtuza nadzieje Moskwy na odzyskanie
wptywdéw w tym kraju. Poza niewielkimi grupami intereséw, nie ma zwyciezcéw
przewrotu na wschodzie - na konflikcie stracita Ukraina, Rosja, Unia Europejska. Tyle
ze nic nie wskazuje na to, zeby w najblizszych kwartatach problem Donbasu miat
zostac trwale rozwigzany. A to oznacza, ze sankcje i blokady handlowe nie zostana
szybko zniesione.

Z pewnoscig nie jest to tatwy rok dla rosyjskich przedsiebiorstw. Poza eksporterami,
dla ktérych zbawienne okazato sie ostabienie rubla, firmy z ekspozycja na rynek
wewnetrzny zmagajg sie ze spadkiem sprzedazy. Wyjatkiem sg rodzimi producenci
zywnosci i sieci handlowe, ktére kontynuujg dynamiczng ekspansje. Pewne nadzieje
przemystu sg zwigzane z odbiciem na rynku krajowym, jakiego ekonomisci oczekujg od
czwartego kwartatu biezgcego roku. Konsensus zaktada 3-4 proc. spadku PKB w 2015
roku. W bazowym scenariuszu, wobec braku przestanek do mocniejszego wzrostu cen
ropy naftowej i gazu, analitycy zaktadajg rachityczne ozywienie rosyjskiej gospodarki w
perspektywie 2016 roku (wzrost PKB rzedu 1-1,5 proc). Z punktu widzenia inwestoréw
istotne jest, zeby proces stabilizacji gospodarki sie rozpoczat.


http://quercustfi.dio.vobacom.org/aktualnosc/komentarz-zarzadzajacego/zmartwienia-putina

Media niestusznie wskazujg jakoby ostabiajgcy sie rubel stanowit problem dla Rosji. W
rzeczywistosci jest odwrotnie, w obliczu spadajacych przychodéw podatkowych,
deprecjacja rosyjskiej waluty przyczynia sie do uzdrowienia finanséw publicznych.
Dodatkowo staby rubel pomaga eksporterom w walce z konkurencjg globalng, co np.
coraz bardziej odczuwajg europejscy producenci stali.

Rosyjskie akcje miaty udany poczatek roku. Wraz ze wzrostem cen ropy naftowej, do
maja indeksy gietdowe rosty. Jednak od tego czasu jest tylko gorzej. JesteSmy w
okresie, kiedy inwestorzy mniejszg uwage przywigzujg do fundamentow, a wiekszg do
tzw. newsflow. A ten od czerwca nie jest najlepszy (wczesniej strach zwigzany z
bankructwem Grecji, obecnie obawa o spowalniajgcg gospodarke Chin). To wszystko
sprawia, ze apetyt na ryzykowne aktywa spada. Szczegélnie staby sentyment
utrzymuje sie wobec rynkéw surowcowych. Rosja na przestrzeni ostatniego péttora
roku stracita cos bardzo waznego - zaufanie i wizerunek w oczach inwestoréow. W
najblizszym czasie nie zanosi sie na poprawe w tej materii. Jest to kolejny problem dla
rosyjskich spétek gietdowych, ktérych akcje doswiadczajg ogromnych wahah notowan.

Tradycyjnie juz akcje rosyjskie notowane sg z wysokim dyskontem do odpowiednikéw z
rynkéw wschodzacych. Nawet przy zatozeniu istotnego spadku wynikéw spétek w 2015
roku, wskaznik C/Z dla indeksu RTS wynosi 6x. Najnizsze wyceny majg spotki z sektora
ropy i gazu, ktére notowane sg przy wskazniku C/Z bliskim 3x. W zwigzku z oczekiwang
stabilizacjg gospodarki w kolejnych kwartatach, zyski spétek gietdowych w 2016 roku
powinny wzrosng¢. W normalnych okolicznosciach bytby to mocny argument za tym,
aby kupowac rosyjskie akcje. Tyle ze obecnga sytuacje trudno nazwac¢ normalng, co
sprawia, ze gtdwna aktywnos$¢ na gietdzie pochodzi od funduszy hedgingowych. A to
napedza zmiennos¢ na rynku.

Mimo niesprzyjajacych okolicznosci, w zwigzku z atrakcyjnym poziomem wycen,
inwestycje w rosyjskie akcje moga przynies¢ sowite zyski. Jednak majgc na uwadze
duzy wptyw polityki na nastroje gietdowe, Rosja wydaje sie odpowiednim rynkiem tylko
dla inwestoréw akceptujgcych najwyzszy poziom ryzyka. Nic jednak nie wskazuje na
to, zeby tego typu inwestycje miaty znaczgco zyskac¢ na popularnosci z powodu trudnej
do przekroczenia dla wielu bariery - uprzedzen i niecheci do wszystkiego co rosyjskie.
Po agresji na Ukrainie wizerunek kraju legt w gruzach. Niestety, ale rosyjscy politycy z
prezydentem Putinem na czele w petni na to zapracowali.
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