Dwa Swiaty
Iwestowania w Rosji

Investors 1 Quercus TFl majg fundusze koncentrujgce sie na spotkach wschodniego
sasiada. Konstrukgja produktow jest tak odmienna, ze istotnie roznicuje wyniki
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W ostatnich dwunastu miesigcach do-
larowy indeks rosyjskiego rynku — RTS
— wardst o 15 proc. Fundusz Quercus Rosja
zarobil w tym samym czasie 24,1 proc.,
a Investor Rosja — tylko 6,8 proc.

— Inwestujemy autorsko, czyli stara-
my sie znale#¢ spolki majace potencjat
do werostu wartodcl i w tym roku to sie
udaje. Podobnie jak w Polsce, duZy udzial
w indeksie RTS maja spotki kontrolowane
przez panstwo, jak np. Gazprom, ktdre by-
wajg wykorzystywane do realizacji celow
polityeznych. My wiekszg wage przykla-
damy do spétek prywatmych, gdzie intere-
sem spolki jest wzrost wartoscl dla glow-
nego akcjonariusza, a przy okazji dia tych
mniejszych. Rosyjskie spolki, zwlaszcza
technologicene, sg szeroko reprezentowa-
ne w Londynie i Stanach Zjednoczonych
— mdwi Marek Buczak, dyrektor ds. ryn-
kéw zagranicznych w Quercus TFL

Na koniec czerwca 2017 1. wirdd dzie-
sieciu najwiekszych pozycji portfela
Quercus Rosja znajdowaly sie dwie spoﬂﬂ
bez watpienia kontrolowane przez rosyj-
skie paristwo. Odpowiadaty za 13,1 proc.
ogot akrywdw funduszu. Na koniec wrze-
$nia 2017 . w pierwszej dziesigtce Investor
Rosja byly-cztery takie spolki. Stanowily 27
proc. aktywow catego funduszu.

Na koniec czerwca 2017 r. Quercus
Rosja mial tez w portfelu kanadyjsko-
-polsld Serinus Energy i rumurisks od-
noge austriackiego OMV - OMV Petrom.
Te dwie firmy stanowily 11,5 proc. akty-
wiw. Typowo rosyjskie spolki sektora ropy
i gazu, czyli kukoil, Gazprom i Rosnieft,
odpowiadaty za 16 proc. aknywdw. W przy-
padku Investor Rosja az 27,7 proc. pienie-
dzy klientow zainwestowano w te trzy
‘podmioty. Na koniec wrzednia 2017 r. byly
to zreszty trzy najwigksze pozycje portfela
niemieckiego fundusz DWS Russia. Do nie-
go przelewa pienigdze klientdow Investor
Resja. Polski fundusz nie inwestuje bez-
posrednio.

Walutowy galimatias
Transfer pieniedzy klientow Investors
TFI do funduszu DWS Russia wigZe sie
z kupowaniem jednostek wycenianych
v euro. Niemiecki fundusz kupuje jednak
instrumenty rozliczane w dolarach amery-
karniskich. Na koniec wrzesnia aktywa do-
larowe stanowity 99,5 proc. portfela DWS
Russia. Mimo tych mransferéw w swojej

Cojest w srodku
» Lidzial w portfelu proc.
Investor Rosja®

walucie rozliczeniowej zarobil w ostaimich
dwunastu miesigcach 11,5 proc. — niemal
trzy razy wiecej niz Investor Rosja rozli-
czany w zlotych.

~ Zloty wyraZnie sie umocnit i po-
chodng tego s3 wyniki funduszu — przy-
znaje Mikolaj Stepniewski, zarzadzajacy
Investor Rosja.

Nasz rozmdwea informuje, Ze Investor
Rosja nie zabezpiecza pozycji walutowych,
bo dla rynku rosyjskiego finalnie wazny
jest rubel. Podobnie jak zloty, jest on zas
walutg rynkdw wschodzaeych.

— Zloty jest w tym roku bardzo silng wa-
luta, duZo silniejsza niz rubel. Koncepcja,
by nie zabezpieczad pozycji walutowej,
wynika m.in. z tego, Ze waluty rynkdw
wschodzgcych zazwyczaj zachowujg sie
podobnie, tzn. razem traca i zyskuja wegle-
dem gléwnych walut. Hedging wzgledem
eurn oznaczalby tak naprawde zabezpie-
czenie tylko w polowie. Caly czas mieliby-
smy ryzyko kursu euro wzgledem dolara.
A inwestycje w Rosji rozliczane sg w dola-
rze — wyjasnia Mikolaj Stepniewski.

Kwestia zabezpieczenia pozycji walu-
towych to wiec drugi element odrdinia-
jacy polskie fundusze rynku rosyjskiego.
Quercus nie korzysta bowiem z posrednic-
twa rozliczanego w euro, a swoje pozycje
dolarowe czesciowo zabezpiecza. Aktywa
dolarowe stanowig ponad 80 proc. wszyst-
kich aktywdw funduszu.

— Zabezpieczenie jest niewielkie jak na
aktywa funduszu. W 2017 r. ten hedging
duzo nam pomaga, ale w latach 20161 2015
oddzialywal niekorzystnie — przyznaje
Marek Buczak.

Trzeba jednak zaznaczyc, e w 2016 1.
nie mogli narzekad uczesmicy obu fundu-
szy. Oba TFI pomnozyly kapital swoich
Klientdw ponad 50 proc. W 2015 1. byly
w okolicach zera. Natomiast w 2014 r.
przyniosty straty - tyle Ze Investor Rosja
Znacznie mniejsze.
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— Fundusz rosyjski to gldwnie ekspo-
zycja na rope i surowce, w sytuacji ich
dalszego werostu przy stabilizacfi ryzyka
politycznego fundusz ten powinien osig-
gac atrakcyjne stopy zwrotu, niemniej jed-
nak korzysimiejszym rozwiazaniem w tym
momencie, na zasadzie relacji zysku do
ryzyka, moga sie wydawac inwestycje na
rynkach akcji paristw rozwinietych — za-
strzega Mikolaj Stepniewski.

Spojrzenie na 2018 r.

Marek Buczak preypomina, ze dla perspek-
tyw rynku rosyjskiego istoma jest kwestia
ryzyka politycznego i tego, czy pogorszg
sie stosunki miedzy Rosja a Zachodem.
Jego zdaniem, przed planowanymi na
lato 2018 r. mistrzostwami Swiata w pilce
noznej Rosji bedzie raczej zalezalo na la-
godzeniu nastrojéw.

W takich warunkach naleZy rozwazyé,
co dalej moze dziaé sie ze ziotym oraz ce-
nami ropy. Te ostatnie wplywaja nie tylko
na spolld z sektora paliwowego, ale po-
srednio na nastroje w calej rosyjskiej go-
spodarce.

Jesli chodzi o rope, to rynek oczelagje,
#e szczyt OPEC niebawem przediuiy ogra-
niczenie wydobycia. Nienalezgca do karte-
lu Rosja juz sygnalizowala, Ze preylgczy sig
do takiego rozwigzania.

— Przedhizenie ograniczen wydobycia do
marca 2018 1. jest w zasadzie przesadzone,
bo zapasy znaczaco nie spadly. Ale obecne
ceny nalezy uznac za bardzo wysolde. Caly
czas spadajg koszty wydobycia w Stanach
Zjednoczonych. Powinny tez zaczac spa-
da¢ na innych rynkach. Spodziewam sie
ropy Brent poniZej 60 USD za barylke
i WTI w przedziale 50-55 USD. Wiekszy
spadek cen jest malo prawdopodobny, bo
zapasy zaczely jednak maleé — miwi Kamil
Maliszewslk, analityk mBanku.

Wedlug Marcina Kiepasa, gldwne-
go analityka Kantoryplus.pl, kurs euro
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w 2018 r. powinien oscylowad w okolicach
4,252

— Bedziemy coraz blizej podwyzek
stop procentowych przez Rade Polityki
Pienieinej, co bedzie wspierac zlotego.
Blizsze beds jednak réwniez podwyzki
w Eurolandzie, a Fed bedze kontynuowal
zaciesnianie polityki monetarnej. Nie wie-
rze tef, e w 2018 r. polska gospodarka be-
drie rozwijac sie réwnie szybko co obecnie.
Wazystkie te ceynniki zréwnowaza sie i nie
przeloZa na znaczace oslabienie ani umoc-
nienie zlotego do euro — dumaczy Marcin
Kiepas.

Trudniej preychods mu prognozowa-
nie kursu zlotego wzgledem dolara, ktGry
w duzej mierze bedzie pochodng kursu
euro wobec dolara.

= Teoretycznie kurs EUR/USD powinien
rosnac. Tyle ze dolara mocno sie w ym
roku ostabil, co powinno przelofye sie na
inflacje i trzy podwyzki stdp procentowych
w Stanach Zjednoczonych. To skrajne sce-
nariusze, ktdre powodujg, Ze trudno po-
wiedzed, gdzie bedzie dolar. Obecnie moz-
na powiedzied, ze 2018 r. bedzie rokdem
jego duzej zmiennosci. Wahania wezgledem
zlotego powinny miescic sie w przedziale
3,50-3,80 2t — twierdzi Marcin Kiepas, ©®

Rosja to 20-30 proc.

»Sporg ekspozycje na rynek rosyjski

ma fundusz PKO Mowa Europa. Na koniec
czerwea 2017 r. Rosnieft byt druga

po PKO BP spatkg w portfelu funduszu.
Pigta co do wainosci pozycja w aktywach
byt zad Shierbank. Ogdtem ekspozycjana
Rosje wynaosita 21,3 proc. Bywalo jednak,
e w Rosji lokowal 29 proc. aktyww.
Poza Rosja fundusz inwestuje glownie

w Turcji i Polsce, ale zapuszcza sie tez do
Czech czy Austril W ostatnich dwunastu
miesigcach zarob#l 20,6 proc.



