Rosja - rozczarowanie roku (przynajmniej na
razie)
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Stabos¢ notowan gietdy rosyjskiej w biezgcym roku okazata sie wielkim
rozczarowaniem dla inwestoréw i dla nas réwniez. Oczekiwania na poczatku roku
byty duzo bardziej pozytywne. Jednak za kazdym razem, kiedy wydawato sie ze
nadszedt czas spétek rosyjskich, negatywne wydarzenia przyczyniaty sie do
korekty (kryzys cypryjski, niesprawiedliwe potraktowanie akcjonariuszy
mniejszosciowych TNK BP przez pahnstwowy Rosneft, spadki cen surowcéw). W
chwili obecnej mozna znalez¢ niewielu optymistow, ktdéry sa skionni
kupowac rosyjskie aktywa. Nalezy w tym upatrywac szansy, poniewaz
jest to zazwyczaj dobry czas na akumulowanie akcji.

Z pewnoscig dla czesci inwestoréw duzym problemem jest stabngca gospodarka
Swiatowa oraz pogarszajgce sie wskazniki makroekonomiczne w Rosji. Wszystko
wskazuje na to, ze cykl gospodarczy w Rosji bedzie zblizony do tego w Polsce -
tzn. obecnie gospodarka ,szoruje” po dnie, od drugiego pétrocza 2013 roku
powinno dojs¢ do poprawy koniunktury. Ta poprawa ma wynika¢ przede
wszystkim z silnej konsumpcji krajowej i inwestycji infrastrukturalnych. Jednak z
uwagi na to, ze Rosja postrzegana jest jako kraj typowo surowcowy, aby doszto do
silniejszych wzrostéw na gietdzie, musi powréci¢ wiara w poprawe kondycji
gospodarki Swiatowej. Najnowsze prognozy zaktadaja wzrost PKB w Rosji w
2013 roku w przedziale 2-3,5%. Rok 2014 powinien przynies¢ dalsza poprawe.
W zwigzku z wysokim udziatem eksportu surowcéw w krajowym PKB, istnieje
ryzyko, ze przy dalszym niespodziewanym pogorszeniu sie sytuacji na Swiecie,
dynamika wzrostu bedzie nizsza.

Uwazam, ze obecny poziom wycen spoétek rosyjskich jest atrakcyjny,
szczegdblnie dla inwestoré6w o dtugoterminowym horyzoncie inwestycyjnym.
Korzystnie na rynek akcji moga wptywac ciecia stop procentowych przez rosyjski
bank centralny (najblizsze juz w lipcu) oraz poprawa sentymentu do emerging
markets. Wazne jest to, aby rynek nie byt ,zarzucany” negatywnymi
informacjami, jak to miato miejsce w pierwszym pébtroczu. Potencjalnymi
hamulcowymi dla wzrostéw w spotek rosyjskich moga by¢: ograniczenie polityki
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niskich stép procentowych przez EBC i FED, postepujace spowolnienie
gospodarcze w Unii Europejskiej, USA i Chinach, irracjonalne zachowanie wtadz
panstwowych.

Reasumujac, za nami trudny okres, w ktérym inwestycje w Rosji wygenerowaty
straty. Sytuacja gospodarki rosyjskiej jest stabilna, a perspektywy spétek z Ros;ji
relatywnie dobre. Spéitki rosyjskie w dalszym ciggu notowane sg z wysokim
dyskontem wobec spétek z krajow rozwijajgcych sie, ktore siega 50-60 proc.
Oczekuje, ze przysztosci to dyskonto sie zmniejszy. Dla wielu inwestorow
argumentem za kupnem spoétek z Rosji bedzie powrot gospodarki
sSwiatowej na sciezke dynamicznego wzrostu. Jest to raczej perspektywa lat
2014-15. Pytaniem pozostaje, kiedy inwestorzy zaczng dyskontowac poprawe na
Swiecie. Nasze dotychczasowe doswiadczenia pokazuja, ze inwestycje w Rosji
wymagaja wiele cierpliwosci oraz trzymania sie zasady, ze przy podwyzszonym
ryzyku horyzont inwestycyjny powinien wynosi¢ przynajmniej 4-5 lat.
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