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Wydarzenia ostatnich miesiecy nie sprzyjaty inwestycjom na gietdzie w Moskwie.
Taniejgca ropa naftowa, ucieczka kapitatu zagranicznego oraz niespdjna strategia
interwencji walutowych banku centralnego, ktéra zachecita do aktywnosci
spekulantow, przyczynity sie do silnego ostabienia rubla. Dodatkowo wizja kolejnych
sankcji, jakie mogg zostac¢ natozone na Rosje w zwigzku z ciggtym destabilizowaniem
Ukrainy wywarta presje na notowania spétek rosyjskich. Wszystko to sprawito, ze
indeks RTS spadt w okolice 1000 pkt. Jest to wazny z psychologicznego punktu
widzenia poziom. Moze on zostac istotnie przetamany w negatywnym scenariuszu:
kryzysu bankowego jesli dosztoby do paniki wsréd klientow bankdéw chcacych na
masowg skale wyciggac depozyty oraz natozenia dalszych dotkliwych sankcji na Rosje
(na co sie nie zanosi, poniewaz mogtoby to wpedzi¢ Europe w recesje oraz narazi¢ na
duze straty zachodnie instytucje finansowe). W bazowym scenariuszu raczej
nastawiatbym sie na stabilizacje notowan na obecnym poziomie do czasu
wystapienia jakiegos przetomu. Wydaje sie, ze rozwigzanie ztozonego problemu
wschodniej Ukrainy zajmie wiele czasu. Jednak inwestorom wystarczytaby obecnie
zmiana nastawienia wtadz w Moskwie do sposobu regulacji konfliktu. Czy i kiedy to
mogtoby sie wydarzyé¢, zalezy gtownie od jednej osoby - Wtadimira Putina.

Patrzgc na zachowanie sie rosyjskiej waluty mozna dojs¢ do wniosku, ze gospodarka
rosyjska przechodzi powazny kryzys. | tutaj pojawia sie zaskoczenie - co prawda
gospodarka nie jest w najlepszym stanie, ale od sierpnia dane makroekonomiczne
wskazuja na ozywienie (szczegdllnie w przemysle). Wynika to w duzej mierze z
efektu substytucji (wobec sankcji i braku produktéw z importu rosyjskie firmy
zwiekszajg wykorzystanie swoich mocy) oraz deprecjacji rubla, ktéra przyczynita sie do
wzrostu konkurencyjnosci m.in. wyrobéw stalowych. Jednak brak mozliwosci
finansowania gospodarki ze zrédet zachodnich oraz izolacja Rosji na dtuzsza
mete moga sie przyczyni¢ do znaczacego obnizenia potencjatu wzrostowego
(juz teraz ekonomisci oczekujg, ze jej wzrost w 2015 r. bedzie sie miescit w przedziale
0,5-1,5% wobec okoto 1 proc wzrostu w 2014 roku). Problemem pozostaje takze
wysoka inflacja, ktéra uderza w konsumentéw.

Spoétki rosyjskie sg obecnie wyceniane z okoto 60% dyskontem wobec rynkéw
rozwijajacych sie, dla ktérych rok 2014 jest catkiem udany. Jednak wobec wielu
watpliwosci zwigzanych z Rosjg, niski poziom wycen nie jest wystarczajaca
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zacheta do kupowania rosyjskich akcji. Dlatego najwiekszy wptyw na
zachowanie sie ich notowan w dalszym ciagu bedzie miata polityka. A ta bywa
bardzo nieprzewidywalna, o czym niejednokrotnie mieliSmy sie okazje przekonac w
okresie minionych 12-miesiecy.
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