Rosyjskie emocje, nie tylko pitkarskie
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Mimo, ze za nami juz wiekszos¢ meczéw mistrzostw Swiata w pitce noznej, nie
oznacza to konca emocji w Rosji. Najciekawsze dopiero przed nami. | nie dotyczy
to tylko wydarzen o charakterze sportowym, ale takze rynkowych. Ten rok dla
inwestoréw nie jest tatwy. Na Swiecie sporo zamieszania spowodowaty banki
centralne (szczegdlnie FED wyprzedzajgcy oczekiwania zwigzane z podwyzkami
stép, co przyczynito sie do umocnienia dolara, czego bardzo nie lubig rynki
rozwijajgce sie) i przede wszystkim politycy. Abstrahujgc od licznych probleméw w
Europie, coraz bardziej niepokojgca jest polityka Donalda Trumpa, ktéry swoimi
dziataniami ozywit demony zwigzane z wojnami handlowymi, na ktdérych zyskuja
nieliczni, traci wiekszos¢. W takim otoczeniu nie dziwi duza nerwowos$¢ na
gietdach, ktéra data sie we znaki szczegdlnie na emerging markets. Trudno
znalez¢ kraj z tej grupy, w ktéorym mozna byto w pierwszym poétroczu zarobic.
Dotyczy to takze Rosji. Choc¢ ten rok zapowiadat sie inaczej. Do marca notowania
rosyjskich akcji istotnie wzrosty. Po czym w kwietniu doszto do silnego tgpniecia
spowodowanego nowymi amerykanskimi sankcjami, ktére miaty pograzy¢ m.in.
imperium bliskiego Kremlowi oligarchy Olega Dripaski. Sankcje te byty na tyle
szokujgce, ze wptynety na zachwianie réwnowagi na globalnym rynku aluminium,
na ktérym objeta reperkusjami spodtka Rusal jest jednym z najwazniejszych
graczy. Pojawita sie obawa, ze Amerykanie natoza sankcje na aktywa kolejnych
oligarchéw wymienionych w styczniowym raporcie Departamentu Skarbu, zwanej
potocznie ,listg Forbesa”. Tak sie do tej pory nie stato i wobec zblizajgcych sie
wyboréw do Kongresu, natozenie dodatkowych sankcji na Rosje staje sie coraz
mniej prawdopodobne. Ale z drugiej strony, amerykanskie wtadze w minionych
miesigcach, niczym pitkarze na mistrzostwach Swiata, niejednokrotnie
zaskakiwali. Mimo wzglednej ciszy, dobrych danych z gospodarki oraz wzrostu cen
ropy naftowej, rosyjska gietda jak do tej pory nie byta w stanie wréci¢ na poziomy
z pierwszego kwartatu tego roku.

W zwigzku z sankcjami a takze staboscig rynkéw wschodzgcych, w minionych
miesigcach zostata zachwiana korelacja miedzy cenami ropy naftowej oraz
indeksem RTS.
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Organizacja OPEC wraz z Rosjg (okreslane jako ,OPEC+"), pod koniec czerwca
zapowiedziaty wzrost wydobycia ropy naftowej, ktéry moze wynies¢ do 1 miliona
barytek na dobe. Ma to ustabilizowa¢ rynek w zwigzku z problemami branzy
naftowej w Iranie i Wenezueli oraz ,ochroni¢” kraje kartelu przed ryzykiem boomu
w nowych inwestycjach w krajach zachodu (szczegélnie w USA). Gtéwnym
inicjatorom porozumienia tj. Arabii Saudyjskiej i Rosji nie zalezy na skokach
notowan ropy naftowej, tylko jej stabilizacji. Komfortowy poziom dla rosyjskich
producentéw to przedziat 55-65 USD za barytke wobec obecnej ceny rynkowej
powyzej 75 USD. Dla celéw budzetowych rosyjskie ministerstwo finanséw oraz
spoéitki pracujg na sredniorocznej cenie ropy 43-45 USD. Wzrost wydobycia ropy z
nowych, efektywnych pél naftowych pozytywnie wptynie na wyniki rosyjskich
spotek w kolejnych kwartatach.

Gospodarka rosyjska powinna w biezgcym roku urosng¢ w tempie 2%. To mato jak
na skale poprawy sytuacji na rynku ropy naftowej. Jest to nastepstwem polityki
rzadu, ktéra ma zapewniac stabilnos¢. Dodatkowo w dalszym ciggu negatywnie
dziatajg natozone w minionych latach sankcje, na ktérych zniesienie sie obecnie
nie zanosi. Aczkolwiek czes¢ obserwatordw oczekuje poprawy przejrzystosci w tej
materii po spotkaniu prezydentéw Donalda Trumpa i Wtadimira Putina, jakie ma
sie odby¢ w potowie lipca w Helsinkach. Efekt spotkania pozostaje wielka
niewiadoma dla inwestorow.

Rosyjskie spotki wyceniane sa na niskich wskaznikach (dla wiekszosci
sektorow EV/EBITDA1l8 miesci sie w przedziale 3-5x, przy stopie
dywidendy rzedu 7-10%). Obecny sentyment nie sprzyja inwestowaniu w



ryzykowne aktywa a na skutek obaw o wojny handlowe oraz swiatowy
wzrost gospodarczy perspektywy dla rynkédw wschodzacych istotnie sie
pogorszyly. Jednak Rosja pozytywnie wyroznia sie na tle pozostatych
krajow ze wzgledu na profil zysku do ryzyka. W zwiazku z czym przy
braku sankcji rosyjska gietda powinna outperformowac EM jesli dojdzie
do globalnego odbicia. Jesli bedzie sie materializowat negatywny
scenariusz dla rynkow wschodzacych, mozna oczekiwac¢ relatywnie
lepszego zachowania sie notowan rosyjskich spétek. Mozliwych
scenariuszy jest jednak obecnie bardzo wiele, wiec trudno o precyzyjna
prognoze. Mozna byc¢ jednak pewnym jednego - mamy do czynienia z
nietypowym latem i zanosi sie na emocjonujace dni tak na rosyjskich
stadionach, jak i na moskiewskiej gietdzie.
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